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4Abstrakt:
Cílem práce je definice a popis podnikatelského zámru. V prvních ástech je 
popis zamen na teoretické poznatky. Je popsán rozdíl mezi podnikatelským plánem a 
zámrem. Jsou popsány dležité prvky a ásti podnikatelského zámru, jednotlivé druhy 
studií a fáze projektu. Draz je kladen na analýzy projektu jako je SWOT a SLEPT ana-
lýza a analýza ekonomické efektivnosti. 
V praktické ásti práce je zpracována analýza podnikatelského zámru jako pí-
padný podklad pro rozhodnutí o realizaci nebo zamítnutí projektu. Jsou zejména zpra-
covány analýzy vstup a výstup, analýza ekonomické efektivity a zjištní jaká varianta 
projektu je v souasnosti nejvýhodnjší. 
Klíová slova:
podnikatelský zámr, projekt, efektivita, analýza, byty 
Abstract: 
Point of this thesis is the definition and description of the Business intention. In 
the first parts there is the description focused on theoretical findings. There is described 
the difference between Business intention and Business plan. As next are described im-
portant parts of the Business intention and phases of the project. Mainly it is explained 
the project-analysis like SWOT and SLEPT analysis and economic efficiency. 
The practical part is focused on Business intention analysis as a basis for busi-
ness decision. Mainly it is focused on analysis of inputs and outputs of the project, eco-
nomic efficiency analysis, and at the end is found out which option of the Business in-
tention is most efficient for today. 
Key words:
business intention, project, efficiency, analysis, flats  
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1 Úvod 
Tato diplomová práce se zabývá podnikatelským zámrem. V dnešní dob, kdy 
probíhá celosvtová ekonomická krize, kdy ekonomický vývoj zažívá recesi a kdy na 
trzích a v zamstnání již nevládne taková jistota jako díve, je poteba pedevším inves-
tiním analýzám vnovat náležitou pozornost, aby zámr eliminoval co nejvíce riziko 
neúspchu.  
Ve své práci se budu soustedit pedevším na pojem podnikatelského zámru – 
na rozdíl s podnikatelským plánem. Budu popisovat jednotlivé fáze investiního pláno-
vání podle asového hlediska – fáze pedinvestiní, fáze investiní, fáze provozní a fáze 
likvidaní. S fází pedinvestiní jsou pímo spojeny studie hodnotící investiní zámr.  
V další ásti budou popsány jednotlivé studie z pedinvestiní fáze. Studie, o 
kterých se zmíním jsou studie investiních píležitostí, pedbžná technicko-
ekonomická studie a studie proveditelnosti. Zejména studii proveditelnosti budu vno-
vat více prostoru. Budou popsány její body, které se vztahují k praktické ásti této práce 
– hodnocení konkrétního podnikatelského zámru. Po teoretické stránce tak popíši 
zejména analýzy prostedí (mikroprostedí a makroprostedí), podrobnji budou popsá-
ny jednotlivé vstupy do projektu v závislosti na asových fázích. Dále budou popsány 
zejména ukazatele ekonomické efektivnosti podnikatelských zámr, opt v návaznosti 
na praktickou ást této práce.  
Praktická ást práce se zabývá pímo posouzením konkrétního podnikatelského 
zámru. Budou zde vypracovány SWOT a SLEPT analýzy. V následujících kapitolách 
budou popsány a vyísleny jednotlivé vstupy do projektu a také výstupy projektu a ná-
sledn bude provedena analýza jejich ekonomické efektivnosti pomocí výše popsaných 
ukazatel. Cílem praktické ásti je zjištní jaký zpsob zhodnocení (pronájem, prodej, 
kombinace pronájmu a prodeje) daného podnikatelského zámru v souasnosti bude 
nejefektivnjší. Pro výpoty bude použit program MS Excel. 
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2 Charakteristika podnikatelského zámru 
2.1 Rozdíl mezi podnikatelským plánem a podnikatelským zá-
mrem 
asto se mžeme setkat se smšováním termín podnikatelský plán a  podnika-
telský zámr.1 Toto smšování mže do systematiky plánování vnášet nepesnosti.  
Podnikatelský plán je plán, který má za cíl identifikovat a rozpracovat všechny 
podnikové cíle a postupy k dosažení tchto cíl. Jedná se zde o cíle dlouhodobé, sted-
ndobé i krátkodobé. Podnikatelský plán zárove zpracovává klíové vnitní i vnjší 
faktory související se založením i chodem podniku.2 Zpracovává osobní cíle podnikate-
le, cíle podniku, analýzu zákazník, marketingové strategie, marketingový mix, marke-
tingový plán a operaní poteby. Jedná se o celopodnikový dokument, který charakteri-
zuje veškeré aspekty podniku a identifikuje optimální vývoj. Podnikatelský plán tak 
mžeme roztídit do tí stup, které jsou zárove otázkami: 
- Co je nyní? Kde se nacházíme? 
- Kam chceme míit? Pro jaký cíl se rozhodneme? 
- Jak se dostaneme k naplánovanému cíli? 
Podnikatelský zámr je oproti podnikatelskému plánu „jen“ plánem partikulár-
ním. Nezabývá se celým podnikem nýbrž jen jedním investiním projektem (investi-
ním plánem). Podnikatelský plán tak jde do vtších podrobností. Základními  podklady 
pro jeho zpracování jsou zejména výsledky technicko-ekonomických studií, investiní 
program firmy (zejména podnikatelský plán) a finanní plán.  V dnešní dob je možné 
pozorovat uritý vývoj k tomu, že pro jeden podnikatelský zámr (investiní projekt) je 
                                                
1 Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007, s.8   
2 Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007, s.11 
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zárove zizován jeden podnikatelský subjekt (podnik, spolenost, firma).3 V takových 
pípadech by teoreticky mohl podnikatelský plán korespondovat s podnikatelským zá-
mrem.  
Pohledy na podnikatelský zámr mžeme ješt rozdlit do dvou skupin. Mžeme 
jej pozorovat jako uritou složku informací, jako „desky s projektem“, a mžeme se 
zkoumat to, jakým zpsobem je nejvhodnjší daný podnikatelský zámr uspoádat, ja-
kou strukturu dát, aby co nejlépe sploval svj úel. O úelu podnikatelského zámru 
viz níže.  Z tohoto „formálního“ pohledu mžeme tedy podnikatelskému zámru piadit 
uritou strukturu:4 realizaní rekapitulace, charakteristika podniku a jejího cíl, organi-
zaní struktura a manažerský tým, pehled základních výsledk a závr technicko-
ekonomické studie, shrnutí a závry, pílohy.  
Druhý pohled na podnikatelský zámr mže být obsahový. Podnikatelský zámr 
mžeme sledovat jako souhrn proces, krok a inností, které je teba uinit k tomu, 
aby vznikl výše popsaný balík informací (formální pohled). Mžeme jej zkoumat z po-
hledu metod, kterých je teba užít k dosažení informací a konen mžeme jej zkoumat 
i z pohledu toho, jak nastavit projekt, aby prosperoval, aby byla pokryta rizika, atd. V 
tomto smyslu mžeme také mluvit o investiním plánu. Ovšem mžeme v nm spato-
vat také procesy v prbhu realizace, provozu nebo i likvidace projektu a jejich technic-
ko-ekonomické aspekty.  
Je zejmé, že druhý pohled bude komplexnjší a obsáhlejší. Nicmén první po-
hled je velmi dležitý v tom, že musí co nejjednodušeji a nejefektivnji podat potebné 
informace o zámru. Pokud by nefungoval první pohled, je i velmi dobe promyšlený a 
zpracovaný projekt neschopen smysluplné prezentace a srovnání. Naopak projekt, jehož 
obsah není promyšlen a dobe zpracován, propadá pi jakémkoliv srovnání. Dle zpraco-
                                                
3 Napíklad pro výstavbu developerského projektu je založena dceiná spolenost vtším developerem. 
Úelem této strukturalizace je zejména „optimalizace“ rizik pro investora, který v pípad problém
odepíše jednu menší dceinou spolenost než prosperující matku.  
4 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007, s.305 
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vání v literatue5 mžeme druhý pohled na podnikatelský zámr pojmenovat investi-
ním plánem. 
2.2 Podnikatelský zámr jako dokument (první pohled)  
2.2.1 Úel podnikatelského zámru 
 Vcelku je možné pozorovat dva6 úely podnikatelského zámru. Ten 
první smuje do nitra podniku (vnitní funkce). Slouží jako nástroj pro ízení rozvoje 
podniku. Zárove slouží jako vlastní základ pro ízení firmy. V zámru jsou identifiko-
vány rzné zdroje, které podnik bude využívat (personální, materiální, finanní. Dále je 
zde teba vyjádena uritá organizaní struktura a participace jednotlivých složek pod-
niku.  
Druhým úelem, a dle literatury i nosnjším,7 je vnjší úel podnikatelského zá-
mru. Cílem je co nejlépe informovat externí subjekty, pesvdit je a ukázat jim, že 
projekt je smysluplný a že bude efektivní. Dvodem je skutenost, že investiní projek-
ty jsou asto realizovány za pomoci cizích finanních zdroj nebo je využíván njaký 
dotaní titul. Snahou podnikatele je samozejm, aby ml k takovému zdroji financová-
ní pístup. Výstupy podnikatelského zámru mohou být dále zpracovávány nap. ban-
kovním ústavem dle vlastních postup a vyhodnoceny. Na základ tchto vyhodnocení 
se poté bankovní ústav rozhodne, zda se na daném investiním projektu bude podílet 
svými zdroji nebo nikoliv.  
2.2.2 Obsah podnikatelského zámru 
Výše bylo naznaeno dlení podnikatelského zámru na dva pístupy. První pí-
stup se týká podnikatelského zámru jako složky zpracovaných informací, jako podkla-
du pro další hodnocení investiního plánu (investiního projektu). Obecné požadavky 
                                                
5 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007 
6
   Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007 
7 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s. 9 
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na obsah podnikatelského zámru jsou pehlednost, obsahová jasnost a bezrozpornost, 
identifikovatelnost, kompletnost, pravdivost. Jedná se o demonstrativní výet vlastností, 
které by ml podnikatelský zámr splovat. Vlastní obsah podnikatelského zámru by 
ml obsahovat zejména tyto ásti:8
a) Projektová rekapitulace (projektové resumé). Mla by obsahovat základní in-
formace o investiním zámru. Zejména identifikaní údaje, krátká charakteristika zá-
mru (vlastnosti, atd.), zamení podniku nebo firmy (jako investora), finanní aspekty. 
Dležitým prvkem je i zhodnocení participant na projektu – zejména manažer. Tato 
rekapitulace je velmi dležitou souástí podnikatelského zámru. Pi posuzování pro-
jektu z hlediska poskytnutí finanních zdroj nebo rozhodování na vnitropodnikové 
úrovni, pichází tato ást jako první do styku s posuzovatelem zámru. 
b) Charakteristika podniku a jeho cíl. Zde by ml a být vyjádena historie, sou-
asnost a plánovaná budoucnost projektu. Krátký popis od vzniku zámru do nynjší 
doby. Jde o to, aby bylo možné zjistit pípadné úspchy nebo neúspchy projektu. Dále 
by mla charakteristika obsahovat popis produkt (výrobky, služby), které jsou souástí 
projektu. Jde zejména o dobu životnosti, výhody a nevýhody, konkurenceschopnost, 
jedinené rysy, vlastnictví rzných práv a oprávnní (autorská práva, vcná bemena, 
atd.). Mly by být vyjádeny základní vize a strategické cíle, které si podnik stanovil. 
Tyto by pak mly být rozvedeny do dalších specifických cíl (nap. uspokojení poptáv-
ky, kvalita produkce, finanní efektivita, rozvoj organizace ízení, atd.). Cíle by mly 
být vždy reálné, motivující a konkrétní. 
c) Organizace ízení a manažerský tým. Obsahuje zejména organizaní schéma 
manažer na projektu a charakteristiku klíových vedoucích pracovník s tím souvisí i 
stanovení klíových vedoucích pozic. Dále je vyjáden motivaní systém (odmování) 
a participace manažer na majetku podniku. Nevtší draz je kladen na kvalitu ízení, 
která je klíová a je jedním z nejvíce, nejpodrobnji a nejdíve posuzovaných aspekt
projektu. Kvalitní management je tak dležitjším kritériem než-li kvalita nebo potenci-
                                                
8 Fotr, s.305 a násl. Alternativní osnovu podnikatelského plánu uvádí také V.Koráb ve své knize 
s názvem Podnikatelský plán (s.36 a násl.). Toto zpracování osnovy je spíše praktitjší. 
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ál produktu. Je proto zcela zásadní demonstrovat profesionalitu, kompetenci a kvalitu 
manažerského týmu k danému zámru. 
d)  Pehled základních výsledk a závr technicko-ekonomické studie pro-
jektu. Jedná se o nejobsáhlejší ást podnikatelského zámru. Jedná se zejména o výsled-
ky týkající se produktu, analýzy trhu a konkurenního prostedí, marketingových strate-
gií, výrobní technologie, výrobních zaízení, základních materiál, umístní projektu, 
pracovních sil, finann-ekonomických analýz a finanních zámr, analýz rizik. Jako 
výstup finann-ekonomických analýz je vhodné použít také hodnoty schopné kompa-
race a posouzení ekonomické výhodnosti  jako je rentabilita, doba úhrady, istá souas-
ná hodnota, vnitní výnosové procento a index rentability. Dležité je také posouzení 
komerní životaschopnosti (finanní stabilita). Dále je teba uvést majetkovou strukturu 
projektu (vlastní kapitál, pjky, atd.). To se také týká participaci jednotlivých manaže-
r a podnikatel na projektu. Pro pípadného investora je dležitá informace, zda podni-
katel do projektu vkládá vlastní zdroje a je ochoten podstoupit podnikatelské riziko. Po-
kud podnik (jako subjekt investora) již existuje a investiní projekt je další novou akcí 
do portfolia inností podniku, je nutné zahrnout také informace o výkonnosti firmy v 
minulých obdobích, srovnání s konkurencí, úetní informace jako výkaz zisk a ztrát, 
rozvahy, cash-flow firmy. Vhodné je zahrnout také pedpoklady o tom jak se budou vy-
víjet externí faktory, které mohou ovlivnit vývoj vnitních údaj o podniku (nap.míra 
inflace, vývoj devizových kurz, atd.) a jejich dopad na podnik a projekt. Poté jsou 
uvedeny výstupy, kde jsou zpracovány analýzy rizik, opatení na jejich ešení, atd. 
e)   Shrnutí a závry. Shrnutí by mlo být výstižné obsahovat nejdležitjší 
informace o všech aspektech investiního projektu, které jsou rozvinuty v jednotlivých 
bodech podnikatelského zámru. Jedná se zejména o popis cíl projektu a jeho dlouho-
dobou vizi, uvedení vlastností projektu, transparentní a pehledné vyjádení finanních 
kritérií a zdroj na zajištní projektu. Dležité je také stanovit pínosy pro pípadného 
investora (nap.participace na výnosu, participace na celém projektu, atd.). Velmi dle-
žitou souástí je také asový plán, který by ml dát jasnou informaci o dob realizace 
projektu (výstavb), o jednotlivých etapách a prbhu vynakládání prostedk investora. 
Ovšem nejdležitjším výstupem ve shrnutí je rozhodnutí o realizaci nebo odmítnutí 
projektu. Toto rozhodnutí by mlo být ve shrnutí též odvodnno.  
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f) Pílohy. Je vhodné, aby všechny informace uvedené v podnikatelském 
zámru byly podloženy. V pílohách by tak mly být obsaženy teba výpisy z obchod-
ního rejstíku, v pípad stavby výpisy z katastru nemovitostí. Vhodná je i fotodoku-
mentace nynjšího stavu a další výkresové podklady, vizualizace, model. Pro pípadné 
další investory je vhodné uvést i referenní projekty, pokud takové existují.  
2.2.3 Vlastnosti podnikatelského zámru 
         Podnikatelský plán by ml být pedevším struný a pehledný. Je dležité, 
aby se v nm tená dobe orientoval. Ml by rozpracovávat projekt podrobn, ale ne-
ml by se zabývat detaily, které jsou pro pípadného investora nedležité. Zásadní 
vlastností je vrohodnost a objektivita. Objektivita však neznamená pesimistický po-
hled. Zámr by neml zamlovat slabiny, ale ml by je identifikovat a navrhnout jejich 
ešení.  
Podnikatelský zámr není nemnným kodexem, jak se má nco realizovat. Zá-
mr mže být rznými zpsoby konzultován a následn upravován a aktualizován. M-
žeme o nm íci, že je živý a neustále se vyvíjí v prbhu pípravy projektu a díky m-
nícím se podmínkám.9
2.3 Podnikatelský zámr jako innost (druhý pohled)  
Podnikatelský plán jako innost je nutné dále rozdlit. Jako nejvhodnjší hledis-
ko se jeví rozdlení dle asu. Zámr tak nejastji literatura10 dlí na pedinvestiní fázi, 
investiní fázi, provozní fázi a likvidaní fázi.  
2.3.1 Pedinvestiní fáze 
Všechny fáze jsou dležité a jsou pro n specifické urité innosti. Pedinvesti-
ní fáze je ovšem specifická tím, že na jejím zpracování do znané míry závisí všechny 
                                                
9 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007, s. 310 
10 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,, s. 16 a násl. 
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následující fáze. Dležitým je také aspekt, že na základ výsledk dosažených v této 
fázi mže být zámr již v prvopoátku zamítnut.   
Bhem pedinvestiní fáze jsou získávány informace na jejichž základ se inves-
tor rozhoduje o realizaci/zamítnutí projektu. Informace se získávají z poznatk rzného 
zamení. Jedná se zejména o poznatky marketingové, technicko-technologické, finan-
ní, ekonomické a další. Zdrojem tchto poznatk je zejména technicko-ekonomická stu-
die projektu. Výsledky této studie investor interpretuje a na základ jejich výsledk se 
rozhoduje.  
Pedinvestiní fázi tak mžeme rozlenit dle studií v ní zpracovávaných na: 
- oportunity study (studie píležitostí) 
- pre-feasibility study (pedbžná studie proveditelnosti) 
- Feasibility study (Studie proveditelnosti, technicko-ekonomická studie) 
V jednotlivých studiích (ale zejména v posledních dvou) je k projektu pistupo-
váno v rzných variantách. Podnikatel se snaží modelovat projekt v nejpijatelnjší va-
riant, která by splovala kritéria (rentabilita, návratnost, istá souasná hodnota, celko-
vé náklady, atd.). Na konci je zvolena varianta, která kritéria spluje nejlépe a o té je 
rozhodováno dále. 
Jako souástí pedinvestiní fáze je také možné zahrnout hodnotící zprávu (ap-
praisal report), kterou mže vydat bu poskytovatel finanních zdroj (bankovní ústav, 
píslušný dotaní orgán, atd.) nebo management podniku, který na základ svých kritérií 
zhodnotí projekt a rozhodne o dalších krocích.  
2.3.2 Investiní fáze  
V této fázi již dochází k vlastní realizaci investiního projektu a vynakládání 
podstatných náklad na projekt. Pokud se investiní projekt dostal  do této fáze, zname-
ná to, že již bylo kladn rozhodnuto o realizaci projektu. Ten tedy spluje požadavky 
investora.  
Jako první je vypracována zadávací dokumentace projektu. Jde o jakousi fixa-
ci projektu a podklad pro zhotovitele, dodavatele materiál a technologií. Po tomto za-
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dání (fixaci) dochází k vlastnímu zpracování dokumentace, která se váže 
k odsouhlasené variant projektu. Po vypracování zadávací dokumentace se vypracová-
vá projektová dokumentace a podklady pro nutná povolení ze strany státní správy. 
Pod projektovou dokumentací je možné si pedstavit nap. dokumentaci pro územní a 
stavební ízení. Po získání všech povolení je možné pistoupit k vlastní realizaci projek-
tu (nap.stavby). Pro tuto realizaci se velmi asto ješt zpracovává realizaní projekto-
vá dokumentace, která slouží k pesnému stanovení konstrukcí, výpotm a stanovení 
pesných technologických postup a materiál pi výstavb. Na základ realizaní do-
kumentace již zaíná vlastní výstavba. Ta obvykle zahrnuje11 nákup zaízení a materiálu 
a jejich instalace a montáž. Tyto úkony jsou rozdleny do rzných proces a pi každém 
z nich dochází k pedání a je podepisován pedávací protokol. Dále jsou provádny pr-
bžné inspekce a kontrola kvality. To je realizováno zejména díky autorskému, staveb-
nímu dozoru nebo pomocí dozoru investora. Bhem výstavby mže docházet k dalšímu 
dolaování a doplování projektu. Mže se stát, že podmínky zjištné na staveništi mo-
hou být odlišné od podmínek pedpokládaných ve studiích. Nebo mže být navržen n-
jaký zlepšovací návrh, pro který bude nutné zpracovat dodatenou dokumentaci pro pí-
padná povolení. Bezprostedn po dokonení stavby a nkdy ješt bhem výstavby se 
pistupuje k testovacímu provozu. K tomu se pistupuje zejména u staveb jejichž sou-
ástí jsou další technologické prvky, stroje a zaízení. Mže se ale jednat napíklad i o 
inženýrské nebo dopravní stavby (mosty, atd.). Ve finále je vypracována dokumentace 
skuteného provedení projektu. Soubžn jsou vypracovávány pípadné manuály, návo-
dy, instrukce, smrnice, atd.  
Celá realizaní fáze je závislá na kvalitním prbhu pedinvestiní fáze. Pípad-
né nedostaten zpracované dokumenty z pedinvestiní fázi mají za následek zpomale-
ní fáze realizaní. Toto zpomalení mívá za následek prakticky vždy finanní ztrátu pro-
jektu (projekt je uveden do provozu pozdji a pozdji zane generovat požadovaný zisk, 
zvýšení investiních náklad). Jakékoliv asové odchylky je také vhodné sledovat na-
                                                
11 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.29 
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píklad pomocí metody kritické cesty. Pípadné odchylky je nutné okamžit identifiko-
vat a reagovat teba zajištním dalšího zdroje financování.   
2.3.3 Provozní fáze 
Provozní fáze nastává po ukonení realizace projektu a pípadném zkušebním 
procesu. V krátkodobém horizontu je kritickým zejména zábh provozu, kdy mohou 
vznikat problémy pi nezvládnutí technologie, získání potebné kvalifikace, pizpsobe-
ní požadavkm, aj. Tyto problémy mohou plynout zejména z nedostaten dokonené 
realizaní ásti projektu. 
 Z dlouhodobého pohledu je pro provozní ást nejkrititjší to, zda jsou 
naplována oekávání, vize a strategie projektu, náklady a výnosy, poptávka po projek-
tu, aj. Projekt v provozní ásti mohou ovlivovat i externí vlivy, které investor nemže 
ovlivnit (nap. úrokové sazby, inflace, aj.). Podstatným faktorem provozní fáze je využi-
tí kapacity. Kapacita je projektována již v pedinvestiní fázi a není závislá pouze na 
vnitních faktorech (nap. kvalita výrobku) ale i na tržních podmínkách. Tyto vlivy a 
scénáe by mla pokrývat a zejména studie proveditelnosti. Zde ovšem není možné 
pedvídat vše. Pro provozní fázi je tak vhodné již do plánování zahrnout také metody 
ízení rizik. 
Souástí provozní fáze je mimo jiné vypracování postauditu projektu. Ten je vy-
pracováván zhruba po 1 až 3 letech bžného provozu. Jeho cílem je srovnání pedpokla-
d vyjádených v pedinvestiní fázi v technicko-ekonomických studiích se skuteností. 
Pro investora má cenu, protože vede k systematickému využívání zkušeností a pouení 
z nich.     
2.3.4 Likvidaní fáze 
Likvidaní fáze je doba, kdy není projekt již provozován nicmén stále existuje. 
Setkávají se zde dv veliiny – píjmy z likvidovaného majetku a náklady na jeho likvi-
daci. Likvidace je dnes spojována s mnoha právními normami a požadavky zejména na 
ekologii a ochranu životního prostedí, což zvyšuje cenu likvidace. To ale není pedm-
tem této práce.  
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Tyto likvidaní náklady je teba uvažovat již v pedinvestiní fázi v technicko-
ekonomické studii. V nkterých provozech se mže jednat o zcela klíový problém 
nap.povrchové doly. Bhem likvidaní fáze se sleduje zejména tzv. likvidaní hodnota. 
Jedná se o rozdíl mezi píjmy a výdaji bhem této fáze. Pokud je likvidaní hodnota 
kladná, má za následek zvýšení ukazatele ekonomické efektivnosti projektu. Pokud je 
hodnota záporná, znamená zhoršení ukazatele.  
 V podnicích je likvidaní proces rozdlen do následujících krok.12 Je 
podán návrh na likvidaci útvarem, který provozuje dané zaízení. Tento návrh je projed-
nán komisí, která bývá svolána za úelem likvidace. Po odsouhlasení komisí je zaízení 
fyzicky zlikvidováno. Tento fakt je poté zanesen do úetnictví a vnitropodnikových vý-
kaz a evidencí. Všechny postupy jsou doprovázeny píslušnými protokoly a formulái.  
                                                
12 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007, s.25 
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3 Definování investiního plánu 
Terminologie kolem investiního plánu není nijak striktní. Za investiní plán 
v této práci budu považovat veškeré plánování investic, které probíhá v pedinvestiní 
fázi projektu. Bude se tedy týkat pedevším studií píležitostí (oportunity study), ped-
bžné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility study), technicko-ekonomická stu-
die (feasibility study).  
Volba použitých druh studií je provádna na základ požadavku ziskovosti pro-
jektu, protože projekt je zamýšlen podnikatelským subjektem za podnikatelským úe-
lem. V pípadech, kdy se jedná o veejné investice by bylo vhodné užít mezi s popiso-
vanými a dále užitými studiemi i metody z oboru veejných investic jako analýza mini-
malizace náklad (CMA), analýza náklad a užitk (CBA), analýza efektivnosti nákla-
d (CEA), analýza užitenosti náklad (CUA).13    
3.1 Druhy studií pedinvestiní fáze 
Jak bylo zmínno výše, provádjí se v pedinvestiní fázi zejména tyto tyi výše 
zmínné studie. Ovšem je možné provádt i další studie jako napíklad14: 
- projekt píležitostí (project oportunity) 
- projekt financování (financing project) 
- hodnotící studie (evaluation study) 
- analýza finanního toku (cash-flow analysis) 
- analýza zisku (ratio analysis) 
- závrený rozbor (final analysis) 
                                                
13 Blíže k této problematice In: Korytárová, J., Hromádka, V., Veejné stavební investice I, studijní opora, 
Brno, FAST, 2007  
14 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.91 
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Výet možných studií je uveden pro pehled. V práci se budu vnovat zejména 
onm tyem výše zmínným studiím. 
3.2 Identifikace podnikatelských píležitostí (oportunity study)  
Tato studie je základním východiskem pro investiní projekty. Jejím cílem je 
identifikovat vhodné píležitosti (jak již rozumíme z anglického pekladu). Jedná se o 
prvotní souhrn relevantních informací na jejichž základ investor rozhoduje, zda podni-
kat další kroky a mobilizovat finanní zdroje.15  
Oportunity study by mla obsahov shrnovat a vyhodnocovat podnikatelské oko-
lí. Napíklad nové technologické objevy, mezery na trhu, konkurenní prostedí, objevy 
nových ložisek surovin, atd. Tyto faktory (data) bývají asto uvádny/zmiovány i 
v jiných zdrojích. Typickým zdrojem mžou být webové stránky úad státní správy 
nebo eského statistického úadu. Mohou to ale být i jiné další studie nebo i výsledky 
vdeckých prací, marketingové studie, analýzy importu a exportu, rozvojové plány pod-
nik. Pro stavebnictví jsou urující zejména územní plány, rozvojové plány obcí, mst a 
územních celk. Dále to mohou být povodové mapy. Pro developerskou innost jsou 
urující zejména studie o pohybu cen nemovitostí v daném regionu, údaje o vkové 
skladb a kupní síle obyvatelstva, studie o kvalit životního prostedí. Zdrojem infor-
mací mže být i zápis ze zasedání obecního zastupitelstva nebo obecn závazné vyhláš-
ky. Poslední uvedené zdroje informací se více vážou na tzv. PPP projekty, které jsou do 
znané míry provázány s veejnou správou. Veškeré tyto zdroje a informace jsou vnj-
šího rázu. 
Pro uvažování o investiním zámru je teba do zahrnout také informace vnitní-
ho rázu. Jedná se pedevším o to, za jakou cenu by daný investor mohl realizovat zkou-
maný projekt (nap.developer realizuje bytový dm, strojní výroba nakupuje stroje). In-
vestoi tyto informace erpají z agregovaných jednotek jako je cena vypotená nap. na 
1 m2, na 1 m3 nebo na jednoho pracovníka. Ve stavebnictví je možné erpat napíklad 
                                                
15 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s. 26 
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z ukazatel prmrných rozpotových cen16 nebo z evidence již realizovaných projekt. 
Informace o tchto cenách budou vždy nepesné s ímž musí investor vždy poítat. Dal-
ším hlediskem je to, zda je investor finann a organizan vbec schopen daný projekt 
realizovat. Po finanní stránce je možné odkázat na kivku reálných investiních píleži-
tostí.17 To se mže týkat tzv. „one-man podnik“18, které jsou typické pro zaínající 
podnikání, kdy je práv tvorba plán klíová.  
 Studie píležitostí nemá stanovenu žádnou pevnou strukturu. Studie se pizp-
sobuje vždy svému úelu a zejména rázu investiního zámru (rozdílná bude u strojního 
provozu nebo u výstavby bytového domu). Všechny studie píležitosti mají ale spolené 
požadavky a to strunost, jasnost a nižší nákladnost – asto se zpracuje velké množství 
studií, z nichž se vybere pouze jedna nebo žádná.  
Základní variantou pro rozhodnutí je nerealizovaní píležitosti. Pi zamítnutí této 
píležitosti je teba v jiných píležitostech kalkulovat s cenou této nerealizované píleži-
tosti a pi výbru této píležitosti naopak kalkulovat cenu ostatních nerealizovaných pí-
ležitostí. 
3.3 Pedbžná technicko-ekonomická studie (pre-feasibility 
study) 
Tato studie pedstavuje uritý mezistupe mezi studií píležitostí a technicko-
ekonomickou studií (studie proveditelnosti). Dvodem je zejména pomrn vysoká ná-
ronost zpracování studie proveditelnosti a s tím související nákladnost. Investor pomo-
cí pedbžné studie proveditelnosti zjiš	uje již hlubší, kvalitnjší a detailnjší informace 
pro své rozhodnutí nicmén náklady nejsou tak vysoké. Je jasné, že pedbžná studie 
proveditelnosti se užije zejména u rozsáhlejších a nákladnjších investiních projekt.  
                                                
16 Napíklad: RUSO 2011 – Ukazatele prmrné rozpotové ceny na mrovou a úelovou jednotku 
17 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.21 
18 Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007, s.26 
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Cílem studie je zejména identifikace a posouzení všech možných variant projek-
tu. Zásadní je zjištní, zda povaha a obsah projektu stojí za to, aby byly posuzovány 
v technicko-ekonomické studii. Zjiš	uje se, zda má projekt njaké závažné aspekty, na 
které by se mla studie proveditelnosti soustedit podrobnji a pípadn použít další do-
plující studie, výzkumy nebo testy.  
Akoliv by atraktivita projektu mla být vyjádena už ve studii píležitostí, je 
v pedbžné technicko-ekonomické studii prostor na to, aby mohla být upesnna lukra-
tivnost pro specifické investory. Zárove je ve studii i prostor  na to, aby byly vyjádeny 
nevýhody a rizika, které by mohly z daného projektu plynout.  
Skladba a obsah pedbžné studie proveditelnosti jsou stejné. Rozdílná je detail-
nost jednotlivých analýz nebo variant projektu. Co se týká variant, je dobré rozpracovat 
je do podrobnosti již v této pedbžné technicko-ekonomické studii a pro vlastní studii 
proveditelnosti vybrat pouze ty nejvhodnjší. Posuzovat by se mlo podle následujících 
souástí projektu:19
- strategie firmy a rozsah projektu 
- marketingová strategie 
- základní suroviny a materiály 
- umístní projektu 
- technologický proces a výrobní zaízení 
- pracovníci (pedevším ídící pracovníci) a mzdové náklady 
- organizaní uspoádání 
- projektový plán realizace zámru a jeho rozpoet 
                                                
19 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.28 
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Zmínné komponenty se stejn jako v pedbžné studii proveditelnosti použijí 
v technicko-ekonomické studii, která je podrobnjší. Technicko-ekonomická studie je 
popsána v následující kapitole. 
Výsledkem pedbžné technicko-ekonomické studie by ml být podklad, na je-
hož základ se investor opt rozhoduje, zda daný investiní projekt realizovat nebo ne-
realizovat. A který investor použije dále, pokud se rozhodne pro další pokraování 
v projektu.         
3.4 Technicko-ekonomická studie (feasibility study) 
Technicko-ekonomická studie je klíovou studií týkající se podnikatelského plá-
nu. Obsah a forma studie proveditelnosti je vždy kompromisem mezi jednoduchostí, 
jasností a úplností.  
3.4.1 Obsahová struktura technicko-ekonomické studie 
 Z obsahového hlediska by studie mla obsahovat informace o20: 
- trhu a marketingové strategii 
- velikost projektu a použité technologie 
- vstupy (energie, materiál, práce) 
- umístní projektu 
- organizace ízení 
- finanní analýza a hodnocení 
- analýza rizik 
-  vcný a asový plán realizace 
                                                
20 Viz. Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.33. 
Optimalizováno pro stavební investorské úely. 
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Blíže je specifikován obsah technicko-ekonomické studie v následující kapitole, 
která se zabývá popisem jednotlivých ástí investiního plánu.  
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4 Popis jednotlivých ástí investiního plánu 
4.1 Analýza trhu a marketingová strategie 
Základní otázkou je to, kdo bude cílovou skupinou plánovaného projektu. Po-
znání trhu je základním pedpokladem pro správné urení vhodného marketingového 
nástroje. Marketing je klíovým nástrojem v úspchu projektu, protože stanoví jasnou 
strategii, od které se odvíjí další aspekty projektu (cena, kvalita, návratnost, cílový seg-
ment, umístní, atd.).  
V analýze trhu by mly být zjištny zejména informace z makroprostedí.21 Jed-
ná se zejména o informace z oblasti sociální, ekonomické, legislativní a politické. Jde o 
„všechny reálné hrozby a píležitosti vyplývající z rzných aspekt svta obklopujícího 
podnik.“
22  
Zpsoby poznání trhu jsou rozmanité. Patí mezi n zejména: 
- SLEPT (PEST) analýza23
- SWOT analýza  vychází z pedpokladu, že zkoumaný objekt (region, podnik, 
investiní projekt) dosáhne úspchu maximalizací pedností a píležitostí a minimalizací 
nedostatk a hrozeb.24
Dále je možné zkoumat mikroprostedí podnikatelského zámru tzn. to, co se 
pímo dotýká podnikatele (nejen úvahy o trhu samotném). Zde bude draz kladen 
zejména na zákazníky, obchodní partnery a konkurenci.  
                                                
21 Dlení na makroprostedí a mikroprostedí užívá Koráb ve své publikaci s názvem Podnikatelský plán 
na str. 61 -71 
22 Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007, s. 63 
23 Popsána v publikaci Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007, s.48 
24 Popsána v publikaci Korytárová,Hromádka,.Veejné stavební investice I, studijní opora (nahradit 
íslem), s.86 
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Zákazníci jsou klíovým faktorem celého projektu a od nich (jejich poptávky) se 
odvíjí celý projekt. Dležité je zodpovzení otázek „kdo, co a za kolik“ bude naším zá-
kazníkem. Prvním bodem je zjiš	ování toho, kdo bude mít o produkt zájem (firmy, fy-
zické osoby, stát, atd.). Jedná se o hledání potencionálního trhu. Dalším krokem je zjis-
tit jakým zpsobem je možné tuto zájmovou skupinu oslovit a zajistit, aby pístup k na-
bízenému produktu byl co možná nejjednodušší. „Tímto zpsobem zúžený trh se nazý-
vá dostupným pípadn využitelným trhem.“25 Na tomto zúženém trhu se mžeme po-
kusit definovat profily budoucích zákazník. V návaznosti na profilování zákazník
(segmentace zákazník) je vhodné, rozhodnout o pozicování projektu. Jedná se o jeho 
umístní na cílovém trhu. Vypovídajícími kritérii pro pozicování projektu je nejen po-
mr ceny a kvality, ale také vhodná poloha, se kterou je spojena uritá cílová skupina 
zákazník a uspokojení zákazníkových poteb (subjektivní pocity, trendy, životní styl, 
apod.). 
Postup analýzy mikroprostedí by ml postupovat od segmentace zákazník, 
pes odhad trhu projektu, pes dodavatele až ke konkurenci. Ovšem práv konkurence je 
jedním z nejsledovanjších aspekt a probíhá po celou dobu analýz a mže tak být i 
prvním krokem, který uiníme. 
Hlavním výsledkem analýzy mikroprostedí je marketingová strategie, která 
vymezuje pro projekt klíové pojmy:26
- Poslání projektu (pedstavení základních inností a funkcí ve vztahu k trhu a 
zákazníkm) 
- Hlavní cíl projektu (stav, kterého chce projekt dosáhnout) 
- Zvolené strategie (postupy stanovené pro dosažení hlavního cíle projektu) 
                                                
25 Koráb, Peterka, Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007, s.65 
26 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.97 
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4.2 Velikost projektu a použité technologie 
Velikost projektu je klíovým bodem projektu. V publikacích27 se je vtšinou ta-
to kapacita spojována s výrobním podnikem a vyrábním výrobk, kde existuje uritý 
roní fond asu (h/rok), uritá výkonnost zaízení (m.j./h) a výsledná kapacita podniku 
(m.j.). Tyto mrné jednotky vyrobeného produktu jsou následn prodány. V oboru realit 
a plánování výstavby nových projekt (obchodní, bytové) však nelze poítat s jasnou 
výkonností zaízení, protože zde žádné zaízení ve výše uvedeném slova smyslu ani ne-
ní.  Mžeme si tedy pedstavit kapacitu projektu tohoto typu, kde nejsou mrné jednot-
ky ale využitá plocha. Jako uritý roní fond asu mžeme poítat celkovou plochu pro-
najímaných nebo prodávaných prostor. Tuto plochu se investorovi urit nepodaí pro-
najmout nebo prodat vždy rovnomrn a kontinuáln celou. Také nebude urit každá 
plocha pronajata stejn dlouhou dobu. Zde už je tedy zetelné, že výše popsaná výkon-
nost zaízení má uritou analogii s „využitím projektované plochy“.  Je teba dodat, že 
do této kapacity je teba zapoítávat i rzná rizika (nap. nekontinuální využití plochy, 
havárie, rekonstrukce, opravy, atd.). U developerských projekt hraje pi urení velikos-
ti dležitou roli také poloha projektu, protože dražší žádané pozemky je teba více vyu-
žít, aby se investice vrátila.  
Použité technologie do znané míry souvisejí s velikostí projektu. Technické e-
šení projektu uruje jak velké budou jednotlivé konstrukce i jak bude ešena dispozice 
projektu. A toto technické ešení je závislé na technologii provádní. Již v této studii je 
teba mít pedstavu o tom, jak bude vypadat marketing projektu, protože náronjší 
technologické ešení mže pinášet vtší komfort a kvalitu ale také cenu. Z toho dvodu 
je vhodné, aby investor ml již rozmyšleno pozicování na trhu a cílový segment zákaz-
ník.  
                                                
27 Nap. Korytárová, J., Ekonomika investic, s. 98 a násl; Fotr, J., Podnikatelský zámr a investiní 
rozhodování, s. 41 a násl 
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4.3 Vstupy do projektu 
V oboru výstavby realit nehrají materiálové vstupy takovou roli jako napíklad u 
podnik zpracovatelského prmyslu nebo jiných výrobních spoleností. Jedním ze zá-
kladních dvod je to, že výrobní podnik zpracovává své produkty kontinuáln a k to-
muto procesu potebuje kontinuální písun materiálu, energie, práce, atd.. Zatímco dm, 
který je postaven k tomu, aby investor mohl pronajímat byty nebo obchodní prostory je 
postaven jednorázov. V této fázi výstavby je požadavek na vstupy nejvtší (materiálo-
vé, penžní, lidské, energetické). Existují i projekty, kdy investor pímo odkoupí hoto-
vou nemovitost za jejím dalším pronajímáním nebo prodejem. V tchto pípadech jsou 
tak vstupy pouze finanní.  
- Jako vstupy níže oznauji všechny vklady, které investor vkládá do celého pro-
jektu, od kterého oekává zhodnocení tchto vstup. Dále proto budu popisovat pouze 
finanní vstupy.  
- Mezi finanní vstupy patí zejména28: 
- Poizovací vstupy. Tyto tvoí poátení a nejvtší vstup. Spadá do nich vstupy 
za pípravu projektu (náklady pedinvestiní fáze) a za realizaci projektu. 
- Provozní vstupy. Do tchto vstup zahrnujeme zejména energetickou náro-
nost projektu (teplo, el.energie, voda, odpad, atd.). Energetická náronost provozní fáze 
projektu je dležitá, i když se investora nemusí pímo dotýkat, protože poplatky za spo-
tebované energie jsou vyútovány pímo zákazníkm. Nicmén pokud jsou tyto nákla-
dy vysoké, stává se projekt mén konkurenceschopným a tak vzrstá riziko jeho neúpl-
ného využití. Hlavními vstupy tedy jsou rzné opravy, úpravy, zákonem event. výrob-
cem pedepsané revize a dále rekonstrukce. Jedná se ale i o netechnické náklady jako je 
da z nemovitostí nebo pojištní stavby (živelní a odpovdnostní).29  
                                                
28 Vstupy zde popsané do znané míry pipomínají náklady spojené s životním cyklem stavby. Jedná se o 
náklady na pípravu, realizaci, provoz a likvidaci stavby. 
29 Bradá, Fiala, Hlavinková, Nemovitosti – oceování a právní vztahy, Linde Praha, Praha, 2007, s.547 
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- Vstupy na likvidaci projektu. Likvidace jako taková mže být vstupem, ale 
stejn tak mže být i výstupem a to pokud se investor rozhodne projekt prodat. V tomto 
pípad se ale jedná pouze o uritou fiktivní likvidaci projektu a tím hlavním, co bude 
investor prodávat bude pozemek, na kterém byl projekt realizován. 
Vstupy jsou pehledn vyjádeny v tabulce níže. 
Tab. 4.1 Tabulka vstup do projektu 
Vstupy dle životní fáze 
životní fáze druh nákladu 
zpracování analýz a studií 
zpracování projektové dokumentace pedinvestiní
inženýring 
výstavba 
investiní 
vybavení 
da z nemovitostí 
pojištní stavby 
náklady na opravy 
provozní 
správa nemovitosti 
likvidaní demolice objektu 
4.4 Umístní projektu 
Místo, kde bude projekt realizován, je jedním z klíových faktor celého zám-
ru, zejména u realitních projekt. Odlišnost od standardního výrobního podniku, který si 
místo vybírá a nepizpsobuje mu výrazn svou výrobu. U developerského projektu si 
investor místo také vybírá, ovšem podle místa se ale pesnji rozhoduje o tom, co pes-
n postaví a nekvalitní místo si jednoduše nevybere. Toto spadá spíše do marketingu 
projektu. S volbou místa je také zvolen standard/nadstandard projektu. Protože i pokud 
by byl postaven luxusní projekt na zcela nezajímavém míst, nebudou ti zákazníci, kteí 
si nadstandard mohou dovolit, mít o projekt zájem. Tato skutenost, poloha projektu, 
tedy již od poátku formuje celý vývoj realitního projektu. Volba místa je tak klíovým 
faktorem realitního projektu. 
 Konkrétní místo znamená konkrétní místopisné podmínky a konkrétní podmín-
ky ze strany úad  (parkovací místa, zastavná plocha, zele). Tato volba se mimo jiné 
33
v oblasti realit ídí dle polohy nemovitosti ve mst. Investor také musí sledovat místní 
územní plán, který je veejnosti ze zákona voln pístupný,30 a další místní podklady.  
4.5 Ukazatele hodnocení ekonomické efektivnosti projektu 
Pro hodnocení ekonomické efektivnosti projekt, zda jej nebo nkterou z variant  
pijmout k realizaci i nepijmout, jsou vypracovány urité ukazatele efektivnosti. Tyto 
ukazatelé dokáží hodnotit projekty, pro které je teba mimo jiné zapoítat také asovou 
hodnotu penz.  
4.5.1 Penžní toky, Cash-flow 
Cash-flow (CF) je základní veliinou pro ekonomickou analýzu projektu. Za-
chycuje jen ty finanní toky, které nastanou v penžní podob.31 Penžní toky se poíta-
jí dle následujícího vzorce: 
XDUUICOZCF spld ±+−+−+=    (4.1) 
Z… istý zisk 
Od… odpisy v daném roce 
IC… celkové investiní náklady v daném roce 
U… cizí kapitál opatený na financování z úvr
Uspl… splátky úvr celkem 
D… dotace poskytnuté v daném roce 
X… asové rozlišení náklad/výnos
Dále se stanovuje Cash-flow kumulované naítáním jednotlivých CF v daných 
letech 
                                                
30 Nkterá msta jako nap. hl.m.Praha uveejuje svj územní plán na webových stránkách 
http://www.uppraha.cz/  
31 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.142 
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4.5.2 istá souasná hodnota (NPV) 
istá souasná hodnota pedstavuje rozdíl mezi diskontovanými penžními toky 
píjmy z investiního projektu a výdaji, které jsou nutné na realizaci a provoz projektu. 
istá souasná hodnota tak pedstavuje pírstek zdroj podniku vyvolaný investová-
ním.32 Protože se hodnota penz bhem asu mní, není možné budoucí výnosy a pe-
nžní toky jednoduše sítat, ale je potebné pevést tyto budoucí toky na souasnou 
hodnotu. Toto pevedení je možné provádt pomocí diskontování.  
Pro výpoet je možné použít následující vztah:33

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     (4.2) 
PV…souasná hodnota;  
R…výnos v jednotlivých letech; 
 i…poet let od 1 do n; 
 r…diskontní sazba 
Když od souasné hodnoty odeteme poátení investici, získáme hodnotu NPV.  
ICPVNPV −=     (4.3) 
NPV…istá souasná hodnota 
IC…investiní náklad 
O realizaci investice se kladn rozhoduje v pípadech, kdy NPV má kladnou ne-
bo nulovou hodnotu. Pijatelná investice j tedy ta, která vytváí vtší nebo shodný zisk 
s náklady kapitálu vložených do investice. 
                                                
32 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.32 
33 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006, s.33 
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NPV lze ješt poítat pro situace, kdy jsou výnosy projektu konstantní – zde je 
výpoet jednodušší.    
4.5.3 Vnitní výnosové procento (IRR) 
Vnitní výnosové procento se chápe jako výnosnost, resp.vnitní míra výnosnosti 
(internal rate of return) se chápe jako výnosnost (rentabilita), kterou projekt poskytuje 
bhem svého života. íseln je vnitní výnosové procento rovno takové diskontní sazb, 
pi které je istá souasná hodnota (NPV) rovna nule.34 Stanovení IRR je komplikova-
njší než stanovení NPV. Obecn lze použít tento vzorec:35
( )121 rr
NPVNPV
NPV
rIRR −×
+
+=
−+
+     (4.4) 
r1…odhadované IRR pro kladnou NPV (NPV+) 
r2…odhadované IRR pro zápornou NPV 
Pijatelnými jsou ty projekty, kde dosáhne IRR vtší výnosnosti než byla poža-
dovaná míra. Pokud dochází ke srovnávání svou rzných projekt je výhodnjší ten, 
který má vyšší vnitní výnosové procento.  
Ukazatel IRR má v sob ale i uritá omezení. Jde zejména o situace, kdy má pro-
jekt více než jedno IRR. To se stává v pípadech, kdy se mní v prbhu provozu pro-
jektu penžní toky mezi kladnými a zápornými hodnotami. 
IRR nemusí být vždy zcela jednoznaným ukazatelem. Mže se stát, že dva na-
vzájem se vyluující projekty mají jeden vyšší NPV a nižší IRR a druhý naopak. Každý 
ukazatel, tak hovoí pro jinou variantu. Tato situace nastává pokud jsou investiní ná-
klady jednoho z projekt odlišné nebo pokud se liší asový prbh istého penžního 
toku jednotlivých projekt.36 Budu se soustedit na druhou situaci. Zde se projeví citli-
                                                
34 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.73 
35 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006, s.40 
36 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.81 
36
vost obou projekt na zmnu diskontní sazby. Tato citlivost se projeví zejména u vý-
potu penžních tok ve vzdálenjší budoucnosti (poslední roky života projektu). Lite-
ratura37 v tchto pípadech doporuuje dát pednost isté souasné hodnot (NPV). 
4.5.4 Index ziskovosti (rentability) 
Jedná se o doplkový ukazatel k isté souasné hodnot (NPV). Nkdy se tento 
index nazývá také indexem výnosnosti investiního projektu. Je to pomrový ukazatel 
efektivnosti. Index vypovídá o efektivnosti vynaložených investiních náklad, což m-
že být užito zejména pi porovnávání projekt mezi sebou. Výpoet probíhá tak, že se 
vypote podíl isté souasné hodnoty NPV (diskontovaných penžních píjm projektu) 
a investiních náklad dle následujícího vzorce.38   
IC
NPV
IR =        (4.5) 
IR…index rentability v K/K
NPV…istá souasná hodnota 
IC…investiní náklady 
Pi rozhodování bereme v úvahu to, zda je ukazatel kladný anebo záporný. Když 
je ukazatel kladný, je projekt pijatelný. ím je index vyšší, tím je projekt efektivnjší – 
lepší. Pi porovnávání dvou projekt je výhodnjší ten s vyšším IR. 
4.5.5 Další ukazatele ekonomické efektivnosti investiních projekt
Pro posouzení ekonomické efektivity investiního projektu je možné užít ješt
další ukazatele, mezi které patí doba návratnosti a diskontovaná doba návratnosti. Pros-
tá doba návratnosti je chápána jako doplující ukazatel, protože nebere v úvahu asovou 
hodnotu penz. Ukazatel znázoruje dobu provozu projektu, aby se investorovi vrátily 
                                                
37 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.83 
38 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.28 a Koráb, Peterka, 
Režáková, Podnikatelský plán, Computer press, Brno, 2007,  s.176 
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zpt investované prostedky. Diskontovaná doba návratnosti se poítá z diskontovaných 
penžních tok a celkov se hodnotí tak, že ím je doba kratší, tím je projekt píznivjší. 
4.6 Hodnocení finanní proveditelnosti projektu 
Finanní proveditelnost je hodnocena pomocí více ukazatel. Dležitým výstu-
pem pro hodnocení projektu z finanní strany je zjištní rentability. V této práci nazna-
ím pouze ukazatele rentability. 
4.6.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability pomují zisk dosažený v podnikání s výší zdroj
v podniku, kterých bylo použito k jejich dosažení.39 Tyto ukazatele jsou vrcholnými 
ukazateli finanní analýzy. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) se zamuje na mení výkonnosti vlastní-
ho kapitálu vloženého do projektu. Jedná se o podíl zisku po zdanní a vlastního kapitá-
lu. Jeho hodnota tedy poroste spolu s nárstem zisku. Ukazatel by ml být dlouhodob
vyšší než bezrizikové investice (nap.státní dluhopisy).  
Rentabilita celkového kapitálu  (ROA) je vyjádením celkové výkonnosti všech 
vynaložených zdroj na financování projektu. Vyjaduje jejich produkní sílu. V itateli 
se dosazuje istý zisk a nákladové úroky a do jmenovatele se dosazuje celkový kapitál. 
Zisk i s úroky po zdanní vandruje efekt, který by projekt dosáhl v pípad, že by jej 
investor financoval výhradn z vlastních zdroj.     
4.7 Diskontní sazba 
Diskontní sazba je klíová pro vyjádení asové hodnoty penžních tok pi po-
suzování ekonomické efektivity. Diskontní sazba plní dv funkce, a to technickou (pe-
poet budoucích penžních tok na souasnou hodnotu) a ekonomická funkce (míra vý-
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nosnosti oekávaná investorem). Diskontní sazbu je možné vyjádit více zpsoby. Jed-
ním je vyjádení pomocí podnikových náklad kapitálu následujícím vzorcem: 
de rt
C
D
r
C
E
WACC ×−×+×= )1(     (4.6) 
WACC… vážené náklady kapitálu 
re…  náklady vlastního kapitálu 
rd…  náklady cizího zpoplatnného kapitálu 
D…  cizí zpoplatnný kapitál 
E…  vlastní kapitál 
C…  souet vlastního cizího zpoplatnného kapitálu 
t…  sazba dan z píjm
Jiným vyjádením diskontní sazby mžou být náklady na nerealizovanou píleži-
tost – finanní diskontní sazba. Je možné ji stanovit jako úrokovou sazbu státních dlu-
hopis, mezní výnos portfolia cenných papír nebo použít specifickou úrokovou saz-
bu.40  
4.8 Analýza rizik 
Všechny základní variabilní vstupy pro výpoet rentability podnikatelských zá-
mr mohou být zdroji nejistot ve vtším nebo menším mítku.41 Pi zpracování hod-
nocení projektu je dležité vytipovat nejkrititjší prvky a na ty se zamit. Mže jít 
nap. o výši poizovacích nebo provozních náklad, snížení odbytu, apod.  
Obecn lze rizika dlit na vnjší a vnitní. Mezi vnjší rizika patí okolnosti, kte-
ré investorem nemohou být ovlivnny jako nap.inflace (rst cen), zmna technologií 
(nové technologie mohou zmnit odhady cen), atd. Naopak vnitní rizika jsou investo-
                                                
40 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.31 
41 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.50 
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rem ovlivnitelná. Mžeme je dále dlit na rizika vznikající na stran náklad a na stran
výnos nap. špatný odhad ceny vstup, nevyužitá kapacita, marketing, apod.  
Analýza rizika by tak mla zaínat analýzou ziskovosti projektu. Tzn.stanovení 
kritické hranice, kdy má ješt pro investora cenu projekt realizovat tzv.ziskový bod, kdy 
se tržby rovnají nákladm. Dalším krokem je analýza citlivosti, která ukazuje jak se 
mní hodnoty stanoveného kritéria efektivnosti (NPV, IRR, apod.) v závislosti na zm-
nách vytypovaných promnných. Finálním krokem je analýza pravdpodobnosti tak. 
Z tohoto stanovení následn vycházejí upravené ukazatele ENPV a EIRR (oekávaná 
istá souasná hodnota a oekávané vnitní výnosové procento. Tyto hodnoty vznikají 
tak, že se bžná NPV násobí danou pravdpodobností na intervalu (0,1) pro rzné scé-
náe. ENPV je pak soutem jednotlivých scéná, kde souet zkoumaných pravdpo-
dobností se musí rovnat jedné. 
4.9 asový a vcný plán realizace 
Realizace projektu zaíná po pijetí projektu, poté následuje zpracování technic-
ké dokumentace. Následn jsou vyjednány podmínky realizace s dodavateli. Poté zaíná 
vlastní investiní výstavba. Tento postup v závislosti na velikosti a složitosti zamýšle-
ného projektu zahrnuje vtší nebo menší množství dílích inností. Mezi nejdležitjší 
innosti, které by ml realizaní plán ešit patí:42
- rozdlení jednotlivých aktivit  
- plán termín
- stanovení osob (týmu), které se budou na projektu podílet a budou odpovdné 
- rozdlení zdroj nutných k realizaci 
- stanovení výsledk jednotlivých inností a proces
- identifikace závislostí jednotlivých inností proces
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- stanovení kritických aktivit projektu 
Pi plánování realizace projektu je teba respektovat zásady projektového ízení 
a využívat jeho metody. Jedná se zejména o metodu PERT, metodu kritické cesty, apod. 
I po stanovení takovéhoto plánu ovšem nejde o plán nemnný, ale je teba jej neustále 
pizpsobovat vzniklým situacím. 
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5 Sestavení investiního plánu vybraného podnikatelského 
zámru 
5.1 Popis projektu 
Pedmtem investice je zamýšlená stavba bytového domu v Praze. Pesnjší spe-
cifikace je uvedena níže. V posledních tech letech je mimo jiné i realitní trh zasažen 
celosvtovou ekonomickou recesí. Práv tento fakt je jedním z dvod pro je teba 
zvlášt píprav podobného projektu vnovat pozornost zjištní jeho ekonomické efek-
tivity.  
Budoucímu investorovi se naskytla možnost koupit specifikovaný pozemek. In-
vestor si již vypracoval stavební studii svého zámru a ped koupí tohoto pozemku chce  
zjistit jaký zpsob zhodnocení projektu je pro nj nejvýhodnjší.  
Následující popis je založen na studii objektu43 se šesti byty a obchodní plochou. 
Tato studie není nemnná a investor ji mže v rámci dodržení všech místních standard
a podmínek upravovat.  
Celý projekt bude zkoumán v nkolika variantách, kdy bude v zámru vyhodno-
ceno, jaká varianta je pro investora nejvýhodnjší. Ekonomické varianty jsou následují-
cí: 
a) Byty a obchodní plocha budou pouze pronajímány 
b) Byty a obchodní plocha budou pronajaty po dobu 5 let a poté prodány 
c) Byty a obchodní plocha budou ihned po dokonení projektu prodány. 
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Další možností je zmna velikosti projektu: 
a) Projekt s podzemním podlažím, kde budou umístny garáže (dle Pílohy A). 
V pípad této varianty bude ke každému ze šesti byt píslušet jedno garážové stání a 
každé ze dvou obchodních ploch budou náležet dv garážová stání.  
b) Projekt bez podzemního podlaží a bez obchodní plochy, kde v 1NP bude rea-
lizována garáž. Cílem je to, že nebude budováno podzemní podlaží a tím pádem snížení 
poizovacích náklad (vstup). V této variant bude každému bytu píslušet v prmru 
1,6 parkovacího místa. 
Znamená to tedy, že v práci budu zkoumat 6 variant projektu. Variantu dle Pí-
lohy A (s podzemní garáží a kanceláskou plochou) budu nadále nazývat Varianta .1 a 
variantu bez podzemní garáže budu nadále nazývat Varianta .2. 
5.1.1 Základní informace 
Úel projektu: 
Investor zamýšlí postavit bytový dm se šesti byty a obchodní plochou. Jméno 
zámru je „Bytový dm Za Papírnou“. Byty jsou zamýšleny jako forma nadstandardní-
ho bydlení formou dlouhodobého pronájmu a pípadný následný prodej. Obchodní plo-
chy by mly být dlouhodob pronajaty provozovatelm.   
Popis objektu: 
V objektu jsou zamýšleny dva typy byt. Byt typu 1 by ml mít plochu 90,4 m2
a byt typu 2 by ml mít plochu 95,7 m2. V pízemí objektu jsou zamýšleny dva obchod-
ní prostory. Kancelá typu 1 o velikosti 74,2 m2 a kancelá typu 2 o velikosti 98,5 m2. 
V podzemním podlaží bude umístno 7 garážových stání. Další 3 stání pro osobní au-
tomobily jsou zamýšlena na pozemku vedle objektu.  
Popis konstrukce: 
Stavba je navržena jako zdná z cihel, tvárnic nebo blok. Stavba je složena ze 4 
nadzemních a jednoho podzemního podlaží. Stecha objektu je plochá s vnitními vtoky 
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na deš	ovou vodu. Založení stavby je plánováno na železobetonové desce s opatením 
proti podzemní vod. Vjezd do garáží v podzemním podlaží bude zajištn pomocí plo-
šinového výtahu na osobní automobily. 
Poloha objektu: 
Objekt se nachází v hlavním mst Praze, Praha 7, ulice Za Papírnou, .poz. 296/1-2, 
297, k.ú. Holešovice. Parcela leží v mstské ásti Praha – Holešovice. Na piložené 
map je zetelné umístní parcely (viz obrázek 4.1).  
Obr. 5.1 Mapa s pozemkem44
Parcela je momentáln zastavna kovovou halou (skladišt) a dalším zaízením. 
Podrobný obrázek pozemku je možné vidt na mapovém serveru.45  
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45 Více na: http://g.co/maps/7ndx8 ,  (7.1.2012) 
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5.2 Umístní projektu 
Poblíž parcely se nachází veškerá mstská dopravní infrastruktura (stanice metra 
Nádraží Holešovice, zastávka tramvaje Nádraží Holešovice, zastávky autobus Nádraží 
Holešovice) i zastávka vlakové dopravy a mezimstských a pímstských autobus. 
Parcela se nachází poblíž hlavního tahu smrem na sever od hl.m. Prahy.  Nedaleko se 
nachází základní škola TGM (Ortenovo námstí) a Rakouské gymnázium v Praze (U 
Uranie).  
Protože je místo poblíž stanice metra Nádraží Holešovice, asto zde dochází 
k pochzkám policist. Ovšem ulice Za papírnou je odlehlá od této stanice metra a po-
chzky zde nejsou tak asté. Celkový stav ulice a chodník a ulice je již horší. Stav pro-
tjší nemovitosti je horší. Tyto skutenosti, by mohly ohrožovat požadavky zákazník
na nadstandardní bydlení.   
5.3 Analýza trhu a marketingová strategie 
5.3.1 Analýza makroprostedí 
SLEPT analýza 
Sociální faktor: V roce 2011 se snižuje porodnost a také úmrtnost. Souasn po-
krauje rst dtí narozených mimo manželství. To znamená, že mladí lidé žijí asto jako 
tzv. single a rodinu zakládají pozdji. V hl.m.Praze se v roce 2008 (poátek ekonomické 
krize) zvyšuje poet pisthovalc (2008 – ca.19 tis., 2009 – ca.13 tis., 2010 – ca.5 tis., 
pololetí 2011 – ca. 2285). Trend se však opt snížil a zstává setrvalý.46 Nicmén v pro-
jekci obyvatelstva SÚ od roku 2011 do roku 2065 predikuje pokles obyvatel na území 
hl.m.Prahy.47 Ovšem známá data nezahrnují migraci, která je ve smru dovnit ve srov-
nání se zbytkem republiky relativn aktivní.  
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SÚ, Stav a pohyb obyvatelstva v R, (online), cit. 17.11.2011, dostupné z 
http://www.czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/p/4001-11
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SÚ, Projekce obyvatelstva v krajích a oblastech R do roku 2065, cit.18.11.2011, dostupné z 
http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/t/A800339804/$File/40211001.pdf
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Legislativní faktor: Stát se v dob strachu z ekonomické recese snaží co nejvíce 
ušetit a na adu picházejí jednotlivé reformy (daová,48 dchodová, sociální, atd.). 
Z oboru nájemního práva je celkov do znané míry pomrn vysoká ochrana nájemní-
ka jako slabší strany a tento je v nájemním vztahu chránn49. Vymahatelnost práva 
(zejména závazk) v soukromoprávních vztazích se stala efektivnjší díky vytvoení 
exekutorských úad, které jsou schopny závazky vymoci.     
Ekonomický faktor: V posledních tech letech (zhruba od roku 2008) zasáhla ce-
losvtovou ekonomiku recese. To se projevuje ve zvyšování státního dluhu a násled-
ných úsporných opateních státu. S tím dochází k útlumu nových investic. To ovšem 
nahrává investorovi, který má tímto reálnou šanci na získání výhodné ceny stavebních 
prací a snížení investiních náklad. Klesá odbyt produkce, což se projevuje v útlumu 
prmyslové výroby. Zejména na zaátku krize docházelo k velkému propouštní a zvy-
šování nezamstnanosti. S tím byla spojena neschopnost splácení hypoték na bydlení 
(nebo strach z možného nesplácení hypoték) a následná krize realitního trhu, která se 
v roce 2009 projevila v tzv. prasknutí realitní bubliny.50 Od té doby se realitní trh již 
stabilizuje a z údaj SÚ51 je možné vyíst zmírnní  propadu nabídkových cen a stag-
naci až mírný rst realizovaných cen, které ve 4Q roku 2010 zaaly pevyšovat ceny 
nabídkové. Ovšem nabídkové ceny byt i v roce 2011 do 2Q klesají. Na grafu níže je 
prbh zmny cen popsán. 
                                                
48 Viz. Hovorka, J., Daová reforma v kostce, (online), 26.8.2011, cit. 17.11.2011, dostupné z 
http://spoctiduchod.mesec.cz/clanky/danova-reforma-v-kostce/  
49 Viz. §685 odst.3 Obanského zákoníku ve znní k 17.11.2011  
50 Viz. Dubská, D., Realitní trh eské republiky: Cenová bublina ano i ne?, SÚ 2009,
http://notes2.czso.cz/csu/2008edicniplan.nsf/p/1149-08 , 19.3.2010 
51  SÚ, Ceny byt, (online), 5.10.2011, cit. 22.11.2011, dostupné z 
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/ceny_bytu
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Graf .5.1 Index cen byt na území hl.m. Prahy52
Ceny byt - Praha (index, 2005 = 100)
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Politický faktor: V aktuálním volebním období vládne v eské republice stedo-
pravá koalice tí politických stran. Situace je ovšem do znané míry narušována ko-
rupními kauzami a skandály. Dochází k asté výmn ministr. Kauzy nejsou ešeny. 
Po vstupu R do EU (2004) je eská politika ovlivována EK a Evropským parlamen-
tem, který schvaluje rzná omezující opatení (nap. zákaz výroby klasických žárovek). 
Na popud Evropského parlamentu tak mohou vzniknout i další ochranná opatení, která 
by mohla ovlivovat tento podnikatelský zámr. 
Technologický faktor: Stavebnictví zažívá relativn rychlý vývoj technologií. 
K dispozici je mnoho druh stavebních konstrukcí a nosných systém spolu s rznými 
materiály. Stavební technologie je na takové úrovni, že mnoho úkon, které díve bylo 
nutné pizpsobovat povtrnostním vlivm, je možné ešit napíklad pomocí prefabriká-
t (nap. stropní konstrukce, atd.).  
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SÚ, Ceny byt, (online), 5.10.2011, cit. 13.12.2011, dostupné z 
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/i/graf_4_ceny_bytu_praha/$File/ceby11q3g4.xls   
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SWOT analýza 
Silné stránky: Lokalita projektu je v širším centru hl.m.Prahy. Praha je dlouho-
dob žádaným a v porovnání s ostatními eskými msty i msty v okolních zemích rela-
tivn drahým regionem. Lokalita je navíc s veškerou dopravní vybaveností (metro, 
tramvaje, pímstské autobusové linky, mezinárodní vlakové nádraží). Investor má 
s výstavbou podobných projekt již delší zkušenost. Investor si vytvoil za dobu svých 
aktivit již sí	 kontakt jak na dodavatele stavebních prací a emesel, tak na realitní kan-
celáe, které zprostedkují pronájem nadstandardních prostor nap. zahraniním manaže-
rm nadnárodních spoleností. 
Slabé stránky: Nájemní vztah s fyzickými osobami mže být obtížný, protože 
nájemníci požívají zákonnou ochranu. Investor nikdy nemže pln ovlivnit to, zda o je-
ho nemovitost bude zájem – v pípad nezájmu prodlává. Nadstandardní ešení zaíze-
ní a vybavení byt bude nutné astji mnit a opravovat, aby si prostor uchoval svj 
nadstandard. Bezprostední okolí zamýšleného domu není zatím zcela opraveno a mže 
psobit neupraven. To mže být pro budoucí zájemce o nájem negativem. 
Píležitosti: Spolenosti nechtjí své penžní prostedky v dob krize blokovat 
v nelikvidní form, proto si budou radji nemovitosti pronajímat než-li kupovat. 
Hl.m.Praha se stává dležitým mstem, co do služeb (penžnictví, informaní technolo-
gie, finanní služby, atd.). Tento podnikatelský sektor vtšinou zamstnává potencio-
nální zájemce o nadstandardní bydlení.  
Hrozby: Trh s realitami zažil ve 3Q roku 2008 propad cen.53 To se promítlo i do 
cen nájm, které klesly. V dob krize byly dokonovány vtší developerské projekty, 
které byly zapoaty v dob ped krizí. Tyto projekty nejsou ješt zcela rozprodané nebo 
pronajaté. Tato nevyužitá kapacita má tendenci snižovat ceny koup byt nebo proná-
jm. 
                                                
53
SÚ, Ceny byt, (online), 5.10.2011, cit. 22.11.2011, dostupné z 
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/ceny_bytu
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5.3.2 Analýza mikroprostedí 
Zákazníci: Projekt jako hlavní skupinu zákazník nejspíše spatuje rodiny 
s dtmi nebo tzv.singles. Se zejména nadstandardním bydlením, bude oslovována sku-
pina zamstnanc na manažerských nebo vedoucích pozicích. Nevýhodou je to, že a je 
projekt brán jako nadstandard, nejsou zamýšleny žádné balkony ani terasy, které jsou 
hojn využívány zejména rodinami s dtmi. Nejvtší soustední bude na zahraniní 
managery, kteí si s sebou ze zahranií mnohdy berou i své rodiny. Pro tyto rodiny je 
v okolí projektu výborná vybavenost a dostupnost do dalších ástí hlavního msta. 
V okolí se nachází sice jedna mezinárodní škola, ale je to gymnázium a na mezinárodní 
základní školu je teba dojíždt. Cílovou skupinou mohou být i tzv.singles. Ovšem veli-
kost bytu pro jednoho lovka je relativn veliká (ca. 90 m2). Z dvodu umístní projek-
tu na nefrekventované poloze, budou obchodní prostory využity spíše na kanceláe spo-
leností, které využijí dobrého napojení na veejnou dopravu a dostupnost v širším cent-
ru hlavního msta. Bude se jednat tedy o kanceláe poradenských a obchodních spole-
ností. Okrajov se mže jednat o poskytovatele specifických služeb jako nap. masáže, 
kadenický salon, atd. Oslovování zájemc bude probíhat výhradn pes obchodní part-
nery.     
Obchodní partnei: V investiní fázi jsou partnery inženýringová spolenost - 
komunikace s úady ve vci územního a stavebního ízení; projekní kancelá – zpraco-
vání dokumentace pro stavební povolení a dokumentace pro provedení stavby; stavební 
spolenosti pro realizaci stavebních prací a technologických zaízení.  
V provozní fázi. 
- Zprostedkovatelé zájemc o pronájem bytu nebo nebytové plochy. Zejména 
realitní kanceláe. Investor má již zde dlouhodobé partnery s kterými spolupracuje pes 
10 let. Tito zprostedkovatelé se zamují zejména na zahraniní klienty. 
- Správa objektu. O bžnou správu nemovitosti se bude starat vybraný subjekt, 
který bude zajiš	ovat technickou bezvadnost objektu, zajištní závad, preventivní pro-
hlídky, revize, zahradnické práce, atd. Dále bude tento subjekt provádt ástenou sprá-
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vu stávajících nájemních vztah a podporovat realitní kanceláe pi uzavírání nových 
vztah (asistence pi prohlídkách objektu, komunikace s klienty, atd.).
- Úpravy a opravy objektu, sthování a adaptace. Tyto innosti budou zajiš	ová-
ny subjekty nalezenými ad-hoc, dle požadavk nájemník nebo zájemc a vlastníka ob-
jektu. Investor již dlouhodob spolupracuje se subjekty, které oslovuje v pípad pote-
by.    
- V likvidaní fázi budou dodavateli bu demoliní spolenosti nebo zprosted-
kovatelé zájemc o koupi objektu.  
Konkurence: Jako konkurenci je možné spatovat zejména nové developerské 
projekty v okolí mstské ásti Praha 7 – Holešovice a další nabízené byty, které je mož-
né nalézt v inzerci: 
Tab. 5.1 Prodej - Konkurenní projekty54
Projekt Umístní 
Cena 
tis.K/m2 
Pdní byty Praha 7 Kamenická, U prhonu, Pouptova 72
Byty V háji 83
Byty  Komunard 95
Prague Marina V pístavu 77
Kanceláe Ortenovo námstí 58
Kanceláe Nad štolou 67
Obchodní prostory U Uranie 59
Prmr bytová plocha 81 (64)
Prmr obchodních prostor 61
Z tabulky je zejmá cena nemovitostí pi prodeji. Z všeobecné praxe je teba do-
plnit, že nabídkové ceny se velmi asto nerealizují a skutené realizované ceny byt
mohou být až o 30% nižší, i když graf .5.1 ukazuje opaný trend. Platí že ím vyšší 
nabídková cena, tím vyšší riziko snížení. Z toho plyne urité riziko nadhodnocení pro-
dejní ceny realizované nemovitosti. Pi snížení zjištných cen o 20% se tak prmrná 
                                                
54 Zdroj dat: www.sreality.cz, www.realitymix.cz (24.11.2011) 
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cena pohybuje na úrovni ca 64 tis. K/m2. Na druhou stranu výhodou je to, že ke kaž-
dému bytu je již v cen nemovitosti zapoítána garáž, která u není konkurenních pro-
jekt nabízena v cen. Na trhu ovšem nejsou žádné projekty, které by mly mén byt. 
Jsou bu veliké projekty jako Prague Marina s ca. 300 byty nebo se nabízejí jednotlivé 
byty ve velkých zrekonstruovaných objektech nap. Pdní byty Praha 7. Zamýšlený pro-
jekt je tímto zpsobem v oblasti Praha 7-Holešovice jedinený.   
Vtšina developer se snaží vytvoené byty co nejdíve prodat a to se projevuje i 
na tom, že je na trhu nejsou prakticky žádné nabídky pronájmu byt v novém develo-
perském projektu. Je možné nalézt pouze pár nabídek vtšinou od nových majitel byt, 
kteí tyto byty koupili jako nové od developerské spolenosti. Co se týká garáží, tak na 
rozdíl od prodej se garáže k pronájmu hojn vyskytují a jejich ceny jsou si velmi po-
dobné. 
Konkurence z hlediska nájmu bytu a obchodních ploch je uvedena v následující 
tabulce.   
Tab. 5.2 Pronájem – konkurenní projekty55
Projekt Umístní Cena K/m2 
Pronájem bytu Františka Kižíka 204
Pronájem bytu U prhonu 173
Pronájem bytu Umlecká 277
Pronájem bytu Osadní 273
Pronájem kanceláe Osadní 200
Pronájem kanceláe Dlnická 233
Pronájem kanceláe Ortenovo námstí 250
Pronájem garáže Na Maninách 133
Prmr bytová plocha 231
Prmr kanceláských prostor 227
5.4 Vstupy do projektu 
Cena ásti vstup se odvíjí od ceny stavby, která se bude realizovat. Proto zaí-
nám s cenou realizace stavby. Cena dle ukazatel56 (JKSO 80351, domy bytové, zdná 
                                                
55 Zdroj dat: www.sreality.cz, www.realitymix.cz (25.11.2011) 
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z cihel, tvárnic, blok) z roku 2011 spolu s nadstandardem pro zvolenou materiálovou 
charakteristiku 5091 K bez DPH v cen je zapoten nadstandard (10%). K cen je ješt
teba pipoítat VRN a NUS, tyto uvažuji odhadem celkem jako 10% z ukazatele dle 
RUSO 2011. Do ceny dále uvažuji DPH pedpokládanou pro rok 2012.  
5.4.1 Realizace stavby 
Varianta 1:  Dle Pílohy A má stavba obestavný prostor celkem 4009 m3. 
Varianta 2: Dle Pílohy A má stavba bez podzemních garáží obestavný prostor 
celkem 3267 m3.  
Náklady na stavbu jsou rozpracovány v níže uvedené tabulce. V tabulce jsou 
uvedeny hodnoty pro ob posuzované varianty projektu.  
Tab. 5.3 Náklady na výstavbu 
Stavba 
obestavný prostor 1.varianta (m3) 4 009
obestavný prostor 2.varianta (m3) 3 267
ukazatel (K/m3) 5 091
VRN + NUS (%) 10%
DPH (%) 14%
jednotková cena (K/m3)                                             6 313 K  
Cena výstavby 1.varianta 25 308 000
Cena výstavby 2.varianta 20 624 000
Náklady na pozemek jsou vyísleny pomocí cenové mapy hl.m.Prahy pro rok 
2011. Protože se jedná o pozemek na lukrativním míst, pipoítávám ješt polohovou 
pirážku 100% k cen dle cenové mapy. Dále pipoítávám 10% jako náklady na poí-
zení pozemku (právní služby, zprostedkování, vyištní pozemku, atd.). Takto dopo-
tená cena za 1 m2 je 21 000 K. Celková cena za pozemky iní 11 613 000 K. 
                                                                                                                                              
56 Dle RUSO 2011, Ukazatele prmrné rozpotové ceny na mrovou a úelovou jednotku, s.7 a 58 
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Tab. 5.4 Náklady na pozemek 
Pozemek 
.parc. 296/1 154
.parc. 296/2 198
.parc. 297 201
pozemek celkem (m2) 553
cena dle cenové mapy 2011 (K/m2) 10 000
polohová pirážka 100%
zprostedkování koup, vyištní pozemku 10%
jednotková cena pozemku (K/m2) 21 000
celková cena pozemku 11 613 000
5.4.2 Pedinvestiní fáze projektu 
Náklady pedinvestiní fáze uvažuji stejné pro ob varianty ve výši ca. 9% 
z ceny stavby. Zdrojem pro výpoet náklad na projekní práce a inženýring jsou pod-
klady uvedené na www.stavebnistandardy.cz.57 Náklady na vypracování studií (provedi-
telnosti) uvažuji na pro ob varianty stejn ve výši ca. 1%58 z ceny stavby. Náklady na 
pedinvestiní fázi, které se odvíjejí od ceny investiní fáze jsou uvedeny v následující 
tabulce zaokrouhlené na celé tisíce. 
Tab. 5.5 Náklady pedinvestiní fáze 
Náklady pedinvestiní fáze 
zpracování analýz a studií projektu 230 000
PD a inženýring 2 067 000
celková cena 2 297 000
5.4.3 Provozní fáze projektu 
V této fázi je projekt již dokonen a podle zmínných variant jsou s provozem 
domu spojeny urité provozní náklady. Tyto náklady jsou mimo jiné vyvozeny 
                                                
57 Výpoet honoráe architekta/inženýra (technika) pro pozemní stavby podle honoráových zón a 
zapoitatelných náklad, http://80.83.66.232/doc/vypocet/vypocet_kom.htm, ze dne 13.12.2011 
58 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.93 
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z výpotu ekonomického nájemného dle literatury59. Zde se projeví rozdíl mezi obma 
variantami.  
Provozní vstupy spoívají v dani z nemovitostí, která je dle zákona60 daov
uznatelným nákladem. Dále se skládá z pojištní stavby. Tento údaj je tvoen podílem 
0,10% z ceny stavby, která je pojiš	ována. Náklady na opravy a údržbu jsou vyjádeny 
procentním podílem ve výši 0,20% z ceny stavby. Správa nemovitosti je poítána s ce-
nou 30 K/m2 spravované plochy. Provozním vstupem také je provize pro jednotlivé 
zprostedkovatele pronájmu nemovitosti. Tato ástka se odvíjí od ceny celé investice, 
dle výše uvedené literatury ve výši 0,1% z ceny celé investice ron. Trvání bžné ná-
jemní smlouvy pedpokládám v délce 4 až 5 let. Za pedpokladu, že celý projekt má 
v 1.variant 8 jednotek (smluv) k pronajmutí, tak vycházejí na rok ca. 2 provize ve výši 
msíního nájmu. V pípad 2. varianty (6 jednotek – smluv) je teba ron zapoítat 
ca.1,5 provize. 
1. Varianta 
Tab.5.6 Náklady provozní fáze 1.varianty na jeden rok 
Provozní vstupy - 1. varianta 
da z nemovitosti 28 000
pojištní stavby 51 000
náklady na opravy a údržbu 253 000
správa nemovitosti 24 000
provize za zprostedkování 39 000
provoz celkem 395 000
Pro 2. variantu je teba poítat s tím, že provozní výdaje budou menší, protože 
jejich výše se ve výpotech poítá pomocí podílu z náklad na stavbu (event. z celé in-
vestice), ale ne proporcionáln, protože cena pozemku se nemní. 
                                                
59 Bradá, Fiala, Hlavinková, Nemovitosti – oceování a právní vztahy, Linde Praha, Praha, 2007, s.547 a 
násl. 
60 dle §24 odst.2 písm.ch) zákona o daních z píjmu v platném znní 
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2. Varianta  
Tab. 5.7 Náklady provozní fáze 2.varianty na jeden rok 
Provozní vstupy - 2. varianta 
da z nemovitosti 20 000
pojištní stavby 41 000
náklady na opravy a údržbu 206 000
správa nemovitosti 19 000
provize za zprostedkování 35 000
provoz celkem 321 000
Výše uvedené tabulky poítají provozní výdaje pro variantu, kdy bude hotový 
projekt pronajímán. Náklady jsou uvedeny za jeden rok provozu projektu. Provozní  ná-
klady budou díky své dlouhodobosti zatíženy inflací – zvyšováním cen. Dle prognózy 
NB61 je cílem inflaní politiky NB inflace ve výši 2%. Proto tuto inflaci budu také 
uvažovat do náklad. Náklady v prbhu asu tak uvádím v tabulce níže. Kompletní 
tabulka je uvedena v Píloze B. 
Tab. 5.8. Náklady se zapotením inflace    
Provozní náklady v ase 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflace 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Náklady 1.varianta 395 000 402 900 410 958 419 177 427 561 436 112
Náklady 2.varianta 321 000 327 420 333 968 340 648 347 461 354 410
V pípad prodeje se držím pedpokladu, že byty budou prodány do jednoho 
roku od kolaudace stavby. Náklady na prodej budou ureny % z prodejní ceny nemovi-
tosti. Prodejní cena nemovitosti bude stanovena v bod 5.5 Výstupy projektu.  
                                                
61 Aktuální prognóza NB, inflace, zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html, ze 
dne 12.12.2011 
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5.4.4 Likvidace projektu 
Likvidaci projektu v pípad, že bude pistoupeno k demolici uvažuji v cen
ukazatele62 a zapotením inflace ve výši 960 K/m3. Náklady platí pro rok 2011. Ovšem 
k pípadné demolici mže dojít až za desítky let. Pro každý rok uvažuji inflaci 2%. 
V tabulce je uvedena cena za demolici po 30 letech.  
Tab. 5.9 Náklady na likvidaci projektu 
Náklady na likvidaci projektu 1. varianta 2.varianta 
Demolice projektu po 30 letech 6 835 000 5 570 000
vstupní cena pozemku 11 613 000 11 613 000
cena pozemku po 30 letech 21 035 342 21 035 342
likvidaní výnos 14 200 342 15 465 342
V likvidaní fázi ale nemusí k demolici projektu vbec dojít. Projekt mže být 
investorem prodán a likvidaní fáze projektu nemusí být vstupem, ale naopak výstupem 
projektu. V tomto pípad by minimálním výstupem byla cena pozemku dorovnána o 
inflaci a cena stavby. V pípad, že by stavba byla již nevyužitelná - urena k demolici, 
je teba od ceny pozemku odeíst cenu demolice, aby byl prodej konkurenceschopný. 
Minimální cena za prodej projektu v pípad demolice stavby po 30 letech provozu je 
uvedena v tabulce výše. Ovšem jedná se o nejnižší možnou cenu. Likvidaní výnos je 
siln závislý na aktuální situaci trhu s nemovitostmi v dané lokalit a také na faktickém 
stavu stavby. Akoliv je délka odpisovaného období práv 30 let, je životnost stavby 
delší. Proto je uvedená cena pouze imaginárním minimem.  
5.4.5 Shrnutí vstup do projektu 
V následující tabulce jsou shrnuty náklady na realizaci projektu a na jeho provoz 
v jednom roce. 
                                                
62 Stavební standardy, RTS, a.s., http://www.stavebnistandardy.cz/thu/default.asp?id=2 ze dne 12.12.2011 
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Tab. 5.10 Shrnutí náklad projektu 
Vstupy dle životní fáze 
životní fáze cena 1.varianta cena 2.varianta
celkem na realizaci 39 218 000 34 534 000
celkem na provoz (ron) 395 000 321 000
5.5 Výstupy projektu 
Výstupy projektu záleží na jednotlivých variantách, ze kterých si investor zvolí. 
Varianty jsou celkov ti: pronájem projektu, rozprodej projektu, asov omezený pro-
nájem a následný prodej projektu. Pi výpotech výstup na základ výsledk analýzy 
trhu pedpokládám, že bytová plocha bude  mít stejnou cenu jako plocha kanceláská. 
Garážová stání jsou poítána jako píslušenství k bytm a kanceláím a nebudou prodá-
vána (pronajata) zvláš	, protože patí k nadstandardu a zákazníci si je budou moci dovo-
lit. Investorem bude fyzická osoba, proto pro da z píjm poítám sazbu 15%. 
5.5.1 Pronájem 
Celý projekt je koncipován tak, že by ml poskytovat nadstandardní bydlení. In-
vestor také plánuje, že za tento nadstandard dostane cenu vyšší než je prmrná cena za 
pronájem. Jako první provedu výpoet ekonomického nájemného. Nižší nájemné než 
ekonomické nájemné by pro investora bylo neefektivní. Dobu nájmu jedním nájemní-
kem pedpokládám v délce 4 – 5 let. V tabulce níže uvádím velikosti pronajímané plo-
chy pro jednotlivé varianty.  
Tab. 5.11 Pronajímaná plocha 
Pronajímaná plocha 1.varianta 2.varianta 
byty 558,3 549,3
obchodní plocha 172,7 0
Celkem 731 549,3
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Ekonomické nájemné
Výpoet ekonomického nájemného se skládá z provozních vstup do projektu, 
které byly stanoveny v minulé kapitole; dále z náklad spojených s pronájmem nemovi-
tosti; dále z kapitalizace užitého pozemku a z použité míry kapitalizace stavby.   
Provozní vstupy do projektu byly popsány již v minulé kapitole. Zde uvádím je-
jich hodnoty na 1 m2 a rok. Tyto vstupy jsou zárove uznatelnými náklady pro výpoet 
dan z píjm. Tabulka uvádí ob varianty.  
Tab. 5.12 Provozní vstupy 
Provozní vstupy na 1m2 pronajímané plochy za rok 1. varianta 2.varianta 
da ze nemovitostí 38 36
pojištní ron 70 76
Údržba a bžné opravy 350 380
Správa nemovitosti 33 35
Provize za zprostedkování 53 64
provozní vstupy celkem 395 000 321 000
provozní vstupy celkem na 1m2 544 591
K provozním vstupm v dalším kroku piítám položku amortizace a náklad
neúplného pronajmutí. Amortizace vyjaduje hodnotu, kterou si pronajímatel ukládá na 
kapitalizovaný úet, a za kterou bude schopen po uplynutí životnosti stavby postavit 
stavbu novou. Pedpokládám, že úet, na který bude amortizace odesílána, bude kapita-
lizován. Amortizace je vypotena jako podíl 1% z ceny stavby za rok. Dále piítám po-
ložku Neúplné pronajmutí. Tato položka je vypotena podílem 0,1% z ceny investice 
dle literatury.63 Neúplné pronajmutí vyísluje pokrytí rizika, kdy jednotlivý nájemníci 
nebudou pesn navazovat. Následující tabulka uvádí vyíslené hodnoty. 
                                                
63 Bradá, Fiala, Hlavinková, Nemovitosti – oceování a právní vztahy, Linde Praha, Praha, 2007, s.563 
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Tab. 5.13 Náklady spojené s pronájmem nemovitosti 
Náklady spojené s pronájmem nemovitostí 1. varianta 2.varianta 
Provozní vstupy 395 000 321 000
Amortizace 253 000 206 000
Neúplné pronajmutí 39 000 35 000
Náklady celkem 687 000 562 000
Náklady celkem na 1m2/rok 940 1007
Dalším krokem je pidání požadované kapitalizace jak stavby tak i pozemku do 
výpotu. Výpoet kapitalizace z použitého pozemku uvádí literatura.64 Kapitalizaci si 
zvolí investor pomocí procentního podílu z ceny pozemku. Poet procent vychází 
z požadované míry výnosnosti projektu. Pro pozemek volím stejnou kapitalizaci jako 
pro stavbu. Výpoet kapitalizace pronajímané stavby je obdobný.   
Tab. 5.14 Požadovaný istý výnos 
Požadovaný istý výnos  1.varianta 2.varianta 
Míra kapitalizace pozemk (% z ceny pozemku) 4,00% 4,00%
kapitalizace pozemk (K/) 464 520 464 520
Míra kapitalizace stavby (% z ceny stavby) 4,00% 4,00%
kapitalizace stavby (K) 1 012 320 824 960
istý výnos celkem 1 476 840 1 289 480
Celkem na 1 m2 2 020 2 310
Požadovaná míra výnosnosti investice je dána více faktory. Investice by mla 
být výnosná a pro investora zajímavá – mla by být výnosnjší než mén rizikové ban-
kovní produkty. Dále by mla splovat zákonnou úpravu, kterou lze nalézt nap. v § 3 
obanského zákoníku, o dobrých mravech. Požadovanou výnosnost projektu stanovuji 
na 4% ron. Tuto výši kapitalizace volím v souvislosti s przkumem NB, kdy se 
                                                
64 Bradá, Fiala, Hlavinková, Nemovitosti – oceování a právní vztahy, Linde Praha, Praha, 2007, s.557 a 
násl 
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prmrná výnosnost pronájm pohybuje okolo 3,5%65 ca. jako dvojnásobek kapitaliza-
ce, které by bylo možné dosáhnout na bžných bankovních produktech v dob ekono-
mické krize, kdy pro rok 2012 nejsou prognózy zcela optimistické co do stability fi-
nanních trh a ekonomického a politického vývoje v Evropské unii.   
Tab.  5.15 Ekonomické nájemné celkem 
Ekonomické nájemné celkem 1.varianta 2.varianta 
náklady spojené s pronájmem nemovitosti 687 000 562 000
požadovaný istý výnos (4%) 1 476 840 1 289 480
Nájemné celkem za celý dm/rok 2 163 840 1 851 480
Nájemné celkem na 1 m2/rok 2 960 3 316
Nájemné celkem za 1 m2/msíc 247 276
V následující tabulce je uvedeno nájemné pro jednotlivé byty v závislosti na je-
jich typech (velikostech). Dále je zde uvedeno msíní nájemné pro obchodní prostory 
(kanceláe) v pípad varianty .1. Varianta .2 žádné kanceláské prostory nemá.   
Tab. 5.16 Ekonomické nájemné za jednotlivé byty a kanceláe 
Ekonomické nájemné za jednotlivé byty msín 1.varianta 2.varianta 
byt typu A 22 299 24 983
byt typu B 23 607 26 447
kanceláe A 18 303 0
kanceláe B 24 298 0
Ekonomické nájemné celkem msín 180 320 154 290
Pronájem nemovitostí je osvobozen od odvádní DPH. Ceny jsou tak uvedeny 
vetn DPH. 
                                                
65 Zamrazilová, E., Makroekonomický vývoj a realitní trh, Czech real 2011 – pednáška na konferenci, 
dostupné online ze dne 23.12.2011: 
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/zamrazilova_projevy.html
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Tržní nájemné 
Tržní nájemné stanovuji na základ zjištní inzerát z inzertních server
(www.sreality.cz a www.realitymix.cz) a dále z cenové mapy vytvoené z inzerát na  
www.realitymix.cz. Ovšem cena z cenové mapy je prmrem z cen všech nabízených 
nemovitostí (byt k pronájmu). Vzhledem k tomu, že investor plánuje projekt jako nad-
standardní bydlení, je teba tyto ceny uvažovat vyšší a piblížit je k výsledkm analýzy 
trhu (viz výše), kde byly brány v úvahu nemovitosti podobné tm, které bude investor 
nabízet. 
V tabulce níže je vyísleno oekávané tržní nájemné. Jak bylo již popsáno 
v analýze trhu, je v dané oblasti složitjší nalézt pronájem podobného typu nemovitosti 
– nový byt a garážovým stáním. Opt je vyjádena i pedpokládaná výše dan z píjm a 
istý výnos z pronájmu.  
Tab. 5.17 Tržní nájemné celkem 
Tržní nájemné 1.varianta 2.varianta 
pedpokládané tržní msíní nájemné z analýzy trhu 231 231
msíní nájemné dle cenové mapy (www.realitymix.cz) 226 226
Nájemné celkem za celý dm/rok 2 026 332 1 547 608
Nájemné celkem na 1 m2/rok 2772 2772
Pedpokládané nájemné na 1m2/msíc 231 231
V tabulce níže je uvedeno nájemné za jednotlivé byty spolu s celkovým msí-
ním nájemným za celý projekt. 
Tab. 5.18 Tržní nájemné pro jednotlivé byty  
Tržní nájemné za jednotlivé byty msín 1.varianta 2.varianta 
byt typu A 20 882 20 882
byt typu B 22 107 22 107
Obchod A 17 140 0
Obchod B 22 754 0
Tržní nájemné celkem msín 168 861 128 967
Pronájem nemovitostí je osvobozen od odvádní DPH. Ceny jsou tak uvedeny 
vetn DPH. 
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Srovnání nájemného 
V tabulce se srovnáním je zetelný rozdíl pi pronájmu dle cen tržních a cen 
ekonomických. Ekonomická cena je vyšší. Tato její výše záleží na míe kapitalizace, 
kterou si investor stanoví.  
Tab. 5.19 Srovnání ekonomického a tržního nájemného
Srovnání nájemného  1. varianta 2.varianta 
ekonomické nájemné na 1 m2 247 276
tržní nájemné na 1 m2 231 231
Rozdíl 16 45
rozdíl byt typu A 1 419 4 107
rozdíl byt typu B 1 502 4 348
rozdíl obchod A 1 164 0
rozdíl obchod B 1 546 0
Rozdíl na celém projektu za msíc 11 000 25 000
Rozdíl na celém projektu za rok 132 000 300 000
Rozdíly v tabulce . 5.19 jsou zhruba ve výši 1500 K/msíc pro jednu pronají-
manou jednotku, což je ca. 7% z tržního nájmu. Pokud by bylo nájemné o tuto ástku 
navýšeno, byl by byt ješt konkurenceschopný. Pi navýšení kapitalizace celého projek-
tu na 5% by rozdíl inil v prmru 5000 K/msíc pro každou jednotku, což je již 25% 
rozdíl. Pi této kapitalizaci by již pronájem tchto byt nemusel být dostaten konku-
renceschopný. Nicmén celý projekt je pojat jako nadstandard a tento se také projevuje 
v cen. 
Je jasn zetelné, že varianta .2 (bez podzemních garáží) vykazuje ješt vtší 
rozdíl ve výšce nájemného. Toto je tvoeno zejména menším využitím drahého pozem-
ku – mén pronajímané plochy – ve srovnání s ušetenými poizovacími náklady na pro-
jekt.  
 Pro pronájem budu volit ekonomickou cenu Varianty . 1 ve výši 247 K/m2 a 
stejnou cenu i pro pronájem Varianty .2. 
V tabulce níže uvádím pedpokládaný vývoj hospodáského výsledku. 
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Tab. 5.20 Stanovení hospodáského výsledku – pronájem, 1.varianta  
Stanovení hospodáského výsledku 
1. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 
inflace 2% 2% 2% 2% 2%
investiní nákl. 39 218 000         
nájemné 0 2 164 000 2 207 280 2 251 426 2 296 454
provozní náklady 0 -395 000 -402 900 -410 958 -419 177
odpisy (rovnomrné) 0 -354 312 -860 472 -860 472 -860 472
HV ped zdanním -39 218 000 1 414 688 943 908 979 996 1 016 805
da z píjmu (15%) 0 -212 203 -141 586 -146 999 -152 521
HV po zdanní -39 218 000 1 202 485 802 322 832 996 864 284
HV isté kumul. -39 218 000 -38 015 515 -37 213 193 -36 380 197 -35 515 913
Dále uvádím pedpokládaný vývoj hospodáského výsledku pro 2. variantu. 
Tab. 5.21 Stanovení hospodáského výsledku – pronájem, 2.varianta 
Stanovení hospodáského výsledku 
2. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 
inflace 2% 2% 2% 2% 2%
investiní nákl. 34 534 000         
nájemné 0 1 653 000 1 686 060 1 719 781 1 754 177
provozní náklady 0 -321 000 -327 420 -333 968 -340 648
odpisy (rovnomrné) 0 -288 736 -701 216 -701 216 -701 216
HV ped zdanním -34 534 000 1 043 264 657 424 684 597 712 313
da z píjmu (15%) 0 -156 490 -98 614 -102 690 -106 847
HV po zdanní -34 534 000 886 774 558 810 581 907 605 466
HV isté kumul. -34 534 000 -33 647 226 -33 088 415 -32 506 508 -31 901 042
Kompletní tabulky jsou uvedeny v Pílohách C a D. 
5.5.2 Prodej 
Stejn jako v pípad nájemného provedu nejdíve výpoet ekonomického pro-
deje celého projektu. Poté zjistím ceny dle tržních podmínek a poté ob tyto ceny srov-
nám. Investor pojímá celý projekt ve form nadstandardu a ceny je tím pádem teba 
uvažovat vyšší.  
Ekonomická cena nemovitosti
V tabulce níže je uveden výpoet ekonomické ceny nemovitosti. Tento výpoet 
se skládá z náklad a pitení kapitalizace, která by bylo pro investora zajímavá. Cena 
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investice je pro každou variantu pevzata z kapitoly  5.5.2. Výstupy. Požadovaná kapi-
talizace je stanovena na 23% z ceny investice. Dále je uvažována cena náklad na pro-
dej nemovitosti ve form služeb zprostedkovatele a právních služeb ve výši 3% 
z prodejní ceny nemovitosti. Také je dále uvažována da z pevodu nemovitostí ve výši 
3%. Tato 3% lze ušetit pokud by byl projekt prodáván pes právnickou osobu, kde by 
vlastn nebyla prodávána nemovitost ale právnická osoba, která nemovitost vlastní. Ta-
to úspora by nebyla v plné výši, protože zízení a vedení právnické osoby vyvolává také 
náklady (právní služby, úetnictví, atd.).  
Tab. 5.22 Ekonomická cena nemovitosti 
Prodej ekonomický 1.varianta 2.varianta 
celková cena investice 39 218 000 34 534 000
investiní náklady na 1 m2 53 650 61 856
požadovaná kapitalizace (% z ceny investice) 23,00% 23,00%
požadovaná kapitalizace projektu na 1 m2 (K) 12 339 14 227
požadovaná kapitalizace projektu (K) 9 020 140 7 942 820
Prodejní cena 48 238 140 42 476 820
náklady na prodej (% z ceny projektu) 6% 6%
náklady na prodej (K) 2 894 288 2 548 609
Výnos z prodeje 45 344 000 39 928 000
Prodejní cena za 1 m2 65 989 76 082
Prodejní ekonomická cena nemovitosti tak iní 65 989 K/m2 pro Variantu .1 a 
76 082 K/m2 pro Variantu .2.  
V další tabulce jsou uvedeny ceny pro jednotlivé byty a kanceláe. Tyto ceny 
budou poté dále porovnávány. 
Tab. 5.23 Ekonomický prodej – jednotlivé byty a kanceláe 
Prodej ekonomický jednotlivé byty 1.varianta 2.varianta 
byt typu A 5 965 428 6 877 852
byt typu B 6 315 171 7 281 088
kancelá A 4 896 402 0
kancelá B 6 499 941 0
Prodej ekonomický celkem 48 238 140 42 477 000
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Tržní ceny nemovitosti
Stejn jako u pronájmu (kap.5.5.1) jsem pro zjištní tržní ceny byt a kanceláí 
používal inzertní servery a cenovou mapu (www.sreality.cz a www.realitymix.cz). Tyto 
ceny jsem také použil v analýze realitního trhu (viz výše). Nemovitost bude pojata jako 
nadstandardní, a tak je teba neuvažovat pouze prmrné ceny (zvlášt u cenové mapy), 
ale také ceny pro obdobné nemovitosti. Tyto byly vzaty v úvahu pi analýze trhu.  
Tab. 5.24 Tržní cena nemovitosti 
Prodej tržní 1.varianta 2.varianta 
pedpokládaná tržní prodejní cena z analýzy trhu 64 000 64 000
pedpokládaná cena dle cenové mapy (www.realitymix.cz) 55 000 55 000
Faktická prodejní cena 46 784 000 35 731 000
náklady na prodej (% z ceny projektu) 6% 6%
náklady na prodej (K) 2 807 000 2 144 000
Výnos z prodeje 43 977 000 33 587 000
Prodejní cena na 1 m2 64 000 64 000
Prodejní cenu beru v úvahu ve výši urené analýzou trhu (viz výše), protože 
v cenové map jsou zahrnuty veškeré nemovitosti, nejen ty nové.   
V následující tabulce jsou vedeny tržní prodejní ceny jednotlivých byt a kance-
láí. Tyto ceny budou dále porovnány.    
Tab. 5.25 Tržní prodej – jednotlivé byty a kanceláe 
Prodej tržní jednotlivé byty 1.varianta 2.varianta 
byt typu A 5 785 600 5 785 600
byt typu B 6 124 800 6 124 800
kancelá A 4 748 800 0
kancelá B 6 304 000 0
Prodejní cena tržní celkem 46 784 000 35 731 200
Srovnání prodeje
V následující tabulce je znázornno srovnání prodejních ekonomických a tržních 
cen byt a kanceláí. Výše ekonomické cena stejn jako u pronájmu nemovitosti do 
znané míry záleží na výši zvolené kapitalizace.   
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Tab. 5.26 Srovnání ekonomického a tržního prodeje 
Srovnání prodeje 1. varianta 2.varianta 
ekonomický prodej na 1 m2 65 989 76 082
tržní prodej na 1 m2 64 000 64 000
rozdíl 1 989 12 082
rozdíl byt typu A 179 828 1 092 252
rozdíl byt typu B 190 371 1 156 288
rozdíl kancelá A 147 602 0
rozdíl kancelá B 195 941 0
rozdíl na celém projektu 1 454 140 6 746 000
Rozdíl se ve Variant .1 pohybuje kolem 180 tis. K a u Varianty .2 okolo 
1,1mil. K za jednotku (byt, kancelá). Rozdíl dle 1.varianty je ca. 3 % oproti tržní cen. 
Pihlédneme-li k tomu, že byt projekt je plánován jako nadstandard, je možné uvažovat 
tržní cenu o 3% vyšší. U 2. varianty se jedná již o rozdíl ca. 19%. Tento rozdíl je již 
podstatný a v pípad zvýšení tržní ceny o ptinu by prodej již nemusel být konkurence-
schopný. Už zde zaíná být zetelnjší, že 2.varianta bud nejspíše ekonomicky neefek-
tivní. 
Stejn jako v pípad pronájmu je 2.varianta mén výhodná i pro formu prodeje 
projektu, zatímco Varianta . 1 je výhodnjší. Pi form prodeje budu volit ekonomic-
kou cenu ve výši 65 989 K/m2 pro 1.variantu a stejn vysokou cenu i pro Variantu .2. 
V následujících tabulkách uvádím pedpokládaný vývoj hospodáského výsledku 
pro ob varianty. Kupní cena byla navýšena o pedpokládanou roní inflaci 2%. 
Tab. 5.27 Stanovení hospodáského výsledku – prodej, 1.varianta 
Stanovení hospodáského výsledku 
1. varianta 0. 1. 
roky 2012 2013 
inflace 2% 2%
investiní nákl. 39 218 000   
výnos z prodeje 0 49 202 903
náklady na prodej (6%)   -2 952 174
HV ped zdanním -39 218 000 46 250 729
da z píjmu (15%) 0 1 054 909
HV po zdanní -39 218 000 45 195 819
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V další tabulce je uveden výpoet hospodáského výsledku varianty . 2 – bez 
podzemních garáží.  
Tab. 5.28 Stanovení hospodáského výsledku – prodej, 2.varianta 
Stanovení hospodáského výsledku 
2. varianta 0. 1. 
roky 2012 2013 
inflace 2% 2%
investiní nákl. 34 534 000   
výnos z prodeje 0 37 578 840
náklady na prodej (6%)   -2 254 730
HV ped zdanním -34 534 000 35 324 110
da z píjmu (15%) 0 0
HV po zdanní -34 534 000 35 324 110
5.5.3 Kombinace pronájmu a prodeje 
Pronájem a prodej o pt let pozdji je kombinací obou výše uvedených forem 
výstup projektu. Zásadním faktorem výhodnosti této formy výstupu je cena po pti le-
tech pronajímání projektu.  
Momentální situace na realitním trhu je do znané míry nejistá, ovšem tato nejis-
tota je zmírována tím, že se projekt nachází v relativn žádané lokalit v Praze 7, o kte-
rou je stabilní zájem. Jak bylo popsáno ve SLEPT analýze výše (viz kapitola 5.3.1), rea-
litní trh již prodlal pokles a nyní se situace stabilizuje. Pedpokládaná inflace by mla 
být ca. 2% (viz. SLEPT analýza). Na druhou stranu snižuji kupní cenu o amortizaci ve  
výši 1% z ceny stavby ron. Tuto amortizaci navyšuji ješt o každoroní míru inflace.      
V tabulce níže jsou vyísleny pedpokládané roní hospodáské výsledky obou 
variant   
Tab. 5.29 Stanovení hospodáského výsledku – pronájem a prodej, 1.varianta 
Stanovení hospodáského výsledku   
1. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
inflace 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
investiní nákl. 39 218 000             
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náklady prodeje (6%)             -3 259 439
výnos z prodeje   49 202 903 50 186 961 51 190 700 52 214 514 53 258 804 54 323 980
nájemné   2 164 000 2 207 280 2 251 426 2 296 454 2 342 383   
provozní náklady   -395 000 -402 900 -410 958 -419 177 -427 561   
odpisy (rovnomrné)   -354 312 -860 472 -860 472 -860 472 -860 472   
amortizace             -1 316 622
HV ped zdanním -39 218 000 1 414 688 943 908 979 996 1 016 805 1 054 350 49 747 919
da z píjmu (15%)   -212 203 -141 586 -146 999 -152 521 -158 153   
HV po zdanní -39 218 000 1 202 485 802 322 832 996 864 284 896 198 49 747 919
Tab. 5.30 Stanovení hospodáského výsledku  - pronájem a prodej, 2.varianta  
Stanovení hospodáského výsledku   
2. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
inflace 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
investiní nákl. 34 534 000             
náklady prodeje (6%)             -2 489 405
výnos z prodeje   37 578 840 38 330 417 39 097 025 39 878 966 40 676 545 41 490 076
nájemné 0 1 653 000 1 686 060 1 719 781 1 754 177 1 789 260   
provozní náklady 0 -321 000 -327 420 -333 968 -340 648 -347 461   
odpisy (rovnomrné) 0 -288 736 -701 216 -701 216 -701 216 -701 216   
amortizace             -1 072 032
HV ped zdanním -34 534 000 1 043 264 657 424 684 597 712 313 740 584 37 928 639
da z píjmu (19%) 0 -156 490 -98 614 -102 690 -106 847 -111 088   
HV po zdanní -34 534 000 886 774 558 810 581 907 605 466 629 496 37 928 639
Tento uvedený výnos je istý souet nájm pronásobených roní inflací a ceny 
za prodej projektu. Tato prodejní cena je každý rok zvyšována o inflaci. Diskontní sazba 
není zahrnuta a bude spotena dále.  
5.6 Hodnocení ekonomické efektivnosti 
Výpoty a analýzy v této kapitole jsou založeny na výpotech kapitol popisují-
cích vstupy a výstupy projektu. Nejprve je stanovena diskontní sazba a poté jsou vypo-
teny ukazatelé ekonomické efektivnosti (NPV, IRR, index rentability). Tyto ukazatele 
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jsou popsány výše v ásti 4.5. Pro výpoet ekonomické efektivnosti pedpokládám dle 
literatury66 plné vlastní financování. 
Pro stanovení penžních tok (Cash-flow) jsem použil vzorec dle literatury67. 
Vzorec je také uveden výše v kapitole 4.5. V tabulkách níže jsou uvedeny penžní toky  
pro jednotlivé roky provozu projektu v závislosti na form jeho provozu (pronájem, 
prodej, kombinace pronájem a prodej).   
istá souasná hodnota umožuje hodnocení ekonomické efektivnosti v delším 
asovém období .68 Toto delší asové období se projeví zejména u zhodnocení projektu 
ve form pronájmu. Okamžitý prodej projektu bude realizován v rámci jednoho nebo 
dvou let a zde se více než diskontování výnos projeví pohyb cen na trhu 
s nemovitostmi.  
Vnitní výnosové procento (IRR) pedstavuje procentuální výnosnost projektu za 
celé hodnocené období.69  
Index ziskovosti (rentability) vyjaduje velikost souasné hodnoty budoucích 
píjm projektu, pipadajících na jednotku investiních náklad pepotených na sou-
asnou hodnotu.70   
                                                
66 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.87 
67 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.142 
68 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.33 
69 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.38 
70 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.72 
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5.6.1 Diskontní sazba 
Diskontní sazba by mla být dle literatury71 stanovena podle minimální oeká-
vané výnosnosti, která by mla být stejn vysoká jako alternativní investiní píležitost.  
Ve výpotech výstup jsem poítal s mírou kapitalizace 4% pro pronájem. Pro 
pronájem nemovitostí se dle podklad NB72 odhaduje výnosnost v hl.m.Praze 
v prvním 1Q roku 2011 na ca. 3,5%. Náklady vlastního kapitálu v pípad financování 
hypotékou jsou dle vztahu (4.6) v kapitole o financování 2,41%. Náklady vlastního ka-
pitálu poítám ve výši 2%. Diskontní sazba bude použitá pro pípad bžných cen re-
spektujících inflaní vývoj. Nominální diskontní sazbu pro bžné ceny73 tak na základ
výše uvedených skuteností volím ve výši 4%. Tuto výši diskontní sazby volím, protože 
takovouto kapitalizaci oekává investor jako ideální.   
5.6.2 Stanovení diskontního faktoru 
 Pomocí diskontní sazby a potu rok investice. Diskontní sazba je stanovena 
(viz výše) na 4% a poet rok sledování investice v pípad pronájmu je 30 rok. Vý-
poty faktoru dle vztahu (5.1) jsou také tabelovány74. 
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Tab. 5.31 Diskontní faktor – ást; (kompletní tabulka viz Píloha E)  
Výpoet diskontního faktoru      
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
i 0 1 2 3 4 5 6
diskontní faktor (2%) 1,000 0,980 0,961 0,942 0,924 0,906 0,888
                                                
71 Korytárová, Ekonomika investic, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2006,  s.32 
72 Zamrazilová, E., Makroekonomický vývoj a realitní trh, Czech real 2011 – pednáška na konferenci, 
dostupné online ze dne 23.12.2011: 
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove_bankovni_rady/zamrazilova_projevy.html  
73 Fotr, Souek, Podnikatelský zámr a investiní rozhodování, Grada, Praha, dotisk 2007,  s.121 
74 Nap. Korytárová, Investování, VUT Brno, studijní opora, Brno, 2009 
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diskontní faktor (3%) 1,000 0,971 0,943 0,915 0,888 0,863 0,837
diskontní faktor (4%) 1,000 0,962 0,925 0,889 0,855 0,822 0,790
diskontní faktor (5%) 1,000 0,952 0,907 0,864 0,823 0,784 0,746
diskontní faktor (25%) 1,000 0,800 0,640 0,512 0,410 0,328 0,262
5.6.3 Pronájem projektu 
Penžní toky 
Stanovení hospodáského výsledku projektu je uvedeno v tabulkách . 5.20 pro 
1.variantu a 5.21 pro 2.variantu. Údaje jsou zde uvedeny za první roky a kompletní ta-
bulka je uvedena v Píloze F. Do výpotu byla zahrnuta i oekávaná inflace ve výši 2%. 
Tab. 5.32 Penžní tok projektu – pronájem, 1.varianta 
Cash-flow projektu - pronájem 
1. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 
HV po zdanní -39 218 000 1 202 485 802 322 832 996 864 284
odpisy  354 312 860 472 860 472 860 472
isté provozní CF -39 218 000 1 556 797 1 662 794 1 693 468 1 724 756
V dalších tabulkách jsou uvedeny výpoty hospodáského výsledku varianty . 2 
– bez podzemních garáží.  
V následující tabulce je uvedeno cash-flow pro první roky. Kompletní tabulka je 
uvedena v Píloze G. 
Tab. 5.33 Penžní tok projektu – pronájem, 2.varianta 
Cash-flow projektu – pronájem 
2. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 
Roky 2012 2013 2014 2015 2016 
HV po zdanní -34 534 000 886 774 558 810 581 907 605 466
Odpisy  288 736 701 216 701 216 701 216
isté provozní CF -34 534 000 1 175 510 1 260 026 1 283 123 1 306 682
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istá souasná hodnota (NPV) 
1.varianta : Níže uvedená tabulka uvádí diskontované penžní toky projektu za 
první a poté poslední roky provozu nemovitosti pro úely pronájmu. Kompletní tabulka 
je uvedena v Píloze F.  
Tab. 5.34 Diskontované Cash-flow – pronájem, 1.varianta  
Cash-flow projektu - pronájem 
1. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 
HV po zdanní -39 218 000 1 202 485 802 322 832 996 864 284
odpisy  354 312 860 472 860 472 860 472
isté provozní CF -39 218 000 1 556 797 1 662 794 1 693 468 1 724 756
DCF (4%) -39 218 000 1 496 920 1 537 346 1 505 487 1 474 329
DCF (4%) kumulativn -39 218 000 -37 721 080 -36 183 734 -34 678 247 -33 203 918
Pokraování tabulky Tab.5.34: 
Tab. 4.30 Pokraování 26. 27. 28. 29. 30. 
Roky 2038 2039 2040 2041 2042 
HV po zdanní 1 735 496 1 784 834 1 835 159 1 886 490 1 938 848
odpisy 860 472 860 472 860 472 860 472 860 472
isté provozní CF  2 595 968 2 645 306 2 695 631 2 746 962 2 799 320
DCF (4%) 936 338 917 436 898 932 880 817 863 083
DCF (4%) kumulativn -7 424 541 -6 507 105 -5 608 173 -4 727 356 -3 864 274
Z kumulovaného prbhu diskontovaného Cash flow (DCF) je možné stanovit 
NPV. 
NPV (4%) 1.varianta -3 864 274
NPV je pomrn náchylné na zmnu nájemného. Pokud by bylo zvýšeno ca. o 
5 000 K/msín na jednotku, to se rovná ca. 5% kapitalizaci projektu, byla by už NPV 
ca.3 mil.K kladná. Cena bytu typu A by tak inila ca. 26 tis.K.  
2.varianta: Níže uvedená tabulka uvádí diskontované penžní toky projektu za 
první a poté poslední roky provozu nemovitosti pro úely pronájmu. Kompletní tabulka 
je uvedena v Píloze G.  
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Tab. 5.35 Diskontované Cash-flow – pronájem, 2.varianta 
Cash-flow projektu - pronájem 
2. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 
HV po zdanní -34 534 000 886 774 558 810 581 907 605 466
odpisy  288 736 701 216 701 216 701 216
isté provozní CF -34 534 000 1 175 510 1 260 026 1 283 123 1 306 682
DCF (4%) -34 534 000 1 130 298 1 164 965 1 140 692 1 116 957
DCF (4%) kumulativn -34 534 000 -33 403 702 -32 238 736 -31 098 044 -29 981 087
Tab. 5.35 pokraování 
Tab. 4.30 Pokraování 25. 26. 27. 28. 29. 30. 
Roky 2037 2038 2039 2040 2041 2042 
HV po zdanní 1 225 039 1 261 461 1 298 610 1 336 503 1 375 154 1 414 578
odpisy 701 216 701 216 701 216 701 216 701 216 701 216
isté provozní CF  1 926 255 1 962 677 1 999 826 2 037 719 2 076 370 2 115 794
DCF (4%) 722 571 707 916 693 573 679 533 665 791 652 339
DCF (4%) kumulativn -11 179 187 -10 471 271 -9 777 698 -9 098 164 -8 432 373 -7 780 035
Z kumulovaného prbhu diskontovaného Cash-flow (DCF) je možné stanovit 
NPV. 
NPV (4%), 2.varianta -7 780 035
Vnitní výnosové procento (IRR) 
1.varianta: IRR v projektu poítám dle vzorce (4.4). Je teba znát zápornou a 
kladnou NPV. Zápornou NPV znám již z Tab.5.34 pro výpoet pronájmu pro diskontní 
sazbu 4%. Nyní je teba vypoítat kladnou NPV. Ty získám tak, že CF diskontuji nižší 
diskontní sazbou 3%.   
NPV pro jednotlivé diskontní sazby jsou uvedeny níže. Kompletní prbh Cash -
flow pro diskontní sazbu 3% pro 1.variantu je uveden v Píloze F. 
NPV (4%), pronájem, 1.varianta -3 864 274
NPV (3%), pronájem, 1.varianta 1 392 200
IRR tak vychází takováto dle vzorce (4.4) zmínného výše. 
IRR, pronájem, 1.varianta 3,26%
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2.varianta: Zápornou hodnotu NPV již znám z Tab.5.35 (pro diskontní sazbu 
4%). Kladnou NPV získám diskontováním sazbou 2%. Tabulka s diskontovaným cash-
flow pomocí této sazby je uvedena v Píloze G.  
NPV (4%), pronájem, 2.varianta -7 780 035
NPV (2%), pronájem, 2.varianta 1 061 054
IRR dle vzorce (4.4) vychází takto: 
IRR, pronájem, 2.varianta 2,24%
Index ziskovosti (IZ) 
1. varianta: Protože NPV pro diskontní sazbu 4% vychází záporné, poítám IZ 
pro srovnání také pomocí NPV s diskontní sazbou 3%.
Tab. 5.36 Stanovení indexu ziskovosti - pronájem, 1.varianta 
NPV (4%) -3 864 274
NPV (3%) 1 392 200
Investice 39 218 000
IZ (NPV 4%) -0,10
IZ (NPV 3%) 0,04
2. varianta: Protože NPV pro diskontní sazbu 4% vychází záporné, poítám IZ 
také pomocí NPV s diskontní sazbou 2%. 
Tab. 5.37 Stanovení indexu ziskovosti - pronájem, 2.varianta  
Investice 34 534 000
NPV (4%) -7 780 035
NPV (2%) 1 061 054
IZ (NPV 4%) -0,20
IZ (NPV 3%) 0,03
74
5.6.4 Prodej projektu 
Dále následuje stanovení ekonomických ukazatel pro variantu okamžitého pro-
deje celého projektu. Jak již bylo popsáno výše, pedpokládám, že byty budou rozpro-
dány bhem prvního roku po dokonení projektu, tj. do konce r.2013. S prodejem ne-
movitosti je spojena v tomto pípad také da z píjmu ve výši 19% z rozdílu mezi pro-
dejní cenou a cenou poizovací. 
Penžní toky
Jako výnos z prodeje je oznaena prodejní cena. Dále je odeteno 6% za zpro-
stedkování prodeje a dále jako da z píjmu. K cenám byla pipotena míra roní infla-
ce v výši 2%.    
Tab. 5.38 Stanovení hospodáského výsledku – prodej, 1.varianta 
Stanovení hospodáského výsledku 
1. varianta 0. 1. 
roky 2012 2013 
inflace 2% 2%
investiní nákl. 39 218 000   
výnos z prodeje 0 49 202 903
náklady na prodej (6%)   -2 952 174
HV ped zdanním -39 218 000 46 250 729
da z píjmu (15%) 0 1 054 909
HV po zdanní -39 218 000 45 195 819
V následující tabulce je uveden výpoet hospodáského výsledku varianty . 2 – 
bez podzemních garáží.  
Tab. 5.39 Stanovení hospodáského výsledku – prodej, 2.varianta 
Stanovení hospodáského výsledku 
2. varianta 0. 1. 
roky 2012 2013 
inflace 2% 2%
investiní nákl. 34 534 000   
výnos z prodeje 0 37 578 840
náklady na prodej (6%)   -2 254 730
HV ped zdanním -34 534 000 35 324 110
da z píjmu (15%) 0 -118 516
HV po zdanní -34 534 000 35 442 626
75
istá souasná hodnota (NPV) 
Tabulky níže uvádjí diskontovanou cenu prodeje nemovitosti, dle zvolené 
diskontní sazby 4%. 
1.varianta:  
Tab. 5.40 Diskontovaná kupní cena – prodej, 1.varianta 
Penžní toky - prodej 
1. varianta 0. 1. 
roky 2012 2013 
HV po zdanní -39 218 000 45 195 819
isté provozní CF -39 218 000 45 195 819
DCF (4%) -39 218 000 43 457 519
DCF (4%) kumulativn -39 218 000 4 239 519
Z kumulovaného DCF stanovuji istou souasnou hodnotu (NPV). 
2.varianta: zvolená diskontní sazba 4% 
Tab. 5.41 Diskontovaná kupní cena – prodej, 2.varianta 
Penžní toky - prodej 
2. varianta 0. 1. 
roky 2012 2013 
HV po zdanní -34 534 000 35 442 626
isté provozní CF -34 534 000 35 442 626
DCF (4%) -34 534 000 34 079 448
DCF (4%) kumulativn -34 534 000 -454 552
Z kumulovaného DCF stanovuji istou souasnou hodnotu (NPV). 
NPV (4%), prodej, 2.varianta -454 552
NPV (4%), prodej, 1. varianta 4 239 519
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Vnitní výnosové procento (IRR) 
1.varianta: kladnou NPV pro 4% znám již z Tab. 5.40 . Zápornou NPV a 
diskontní sazbu uvádím níže, piemž pesný výpoet je uveden v Píloze H. 
NPV (4%) 4 239 519
NPV (25%) -3 061 345
IRR tak vychází dle vzorce (4.4):  
IRR, prodej, 1.varianta 16,19%
2.varianta: zápornou NPV pro 4% znám již z Tab. 5.41. Kladnou NPV a 
diskontní sazbu uvádím níže. Pesný výpoet je uveden také v Píloze H. 
NPV (4%) -454 552
NPV (2%) 213 673
IRR vychází dle vzorce (4.4): 
IRR, prodej, 2. varianta 2,33%
Index ziskovosti (IZ) 
1. varianta: NPV s diskontní sazbou 4% vychází kladn. 
Tab. 5.42 Stanovení indexu ziskovosti - prodej, 1.varianta 
Investice 39 218 000
NPV (4%) 4 239 519
IZ (NPV 4%) 0,11
2. varianta: NPV s diskontní sazbou 4% vychází záporn. Pro srovnání uvádím i 
IZ s kladnou NPV.  
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Tab. 5.43 Stanovení indexu ziskovosti – prodej, 2. varianta 
Investice 34 534 000
NPV (4%) -454 552
NPV (2%) 213 673
IZ (NPV 4%) -0,013
IZ (NPV 2%) 0,006
5.6.5 Pronájem a prodej projektu po 5 letech 
Dále následuje stanovení ukazatel ekonomické efektivnosti pro variantu pro-
nájmu projektu na dobu 5 let a následného prodeje. Po 5 letech od nabytí domu se již 
neplatí da z píjmu pi prodeji nemovitosti. Prodejní cenu každoron navyšuji o infla-
ci ca. 2%. 
Penžní toky
Z výše stanoveného hospodáského výsledku vychází níže uvedená tabulka pe-
nžních tok. Do výše hospodáského výsledku (HV) po zdanní je zapotena amortiza-
ce a da z pevodu nemovitostí. 
Tab. 5.44 Penžní tok projektu – pronájem a prodej, 1.varianta  
Penžní toky      
1. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
HV po zdanní -39 218 000 1 202 485 802 322 832 996 864 284 896 198 49 747 919
odpisy (rovnomrné)  354 312 860 472 860 472 860 472 860 472   
isté provozní CF -39 218 000 1 556 797 1 662 794 1 693 468 1 724 756 1 756 670 49 747 919
V dalších tabulkách jsou uvedeny výpoty penžních tok varianty . 2 – bez 
podzemních garáží. 
Tab. 5.45 Penžní tok projektu – pronájem a prodej, 2.varianta 
Penžní toky      
2. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
HV po zdanní -34 534 000 886 774 558 810 581 907 605 466 629 496 37 928 639
odpisy (rovnomrné)  354 312 860 472 860 472 860 472 860 472   
isté provozní CF -34 534 000 1 241 086 1 419 282 1 442 379 1 465 938 1 489 968 37 928 639
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istá souasná hodnota (NPV) 
Tabulka níže uvádí prbh penžních tok diskontovaných zvolenou diskontní 
sazbou 4% za jednotlivé roky a kumulativn. 
1.varianta
Tab.5.46 Diskontované penžní toky – pronájem a prodej, 1.varianta 
Penžní toky      
1. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
HV po zdanní -39 218 000 1 202 485 802 322 832 996 864 284 896 198 49 747 919
odpisy (rovnomrné)  354 312 860 472 860 472 860 472 860 472   
isté provozní CF -39 218 000 1 556 797 1 662 794 1 693 468 1 724 756 1 756 670 49 747 919
DCF (4%) -39 218 000 1 496 920 1 537 346 1 505 487 1 474 329 1 443 855 39 316 503
DCF (4%) kumulativn -39 218 000 -37 721 080 -36 183 734 -34 678 247 -33 203 918 -31 760 063 7 556 440
Z kumulovaného DCF stanovuji istou souasnou hodnotu (NPV).
NPV (4%), pronájem a prodej, 1.varianta 7 556 440
2.varianta: zvolená diskontní sazba 4% 
Tab. 5.47 Diskontovaná kupní cena – prodej, 2.varianta 
Penžní toky      
2. varianta 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 
roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
HV po zdanní -34 534 000 886 774 558 810 581 907 605 466 629 496 37 928 639
odpisy (rovnomrné)  354 312 860 472 860 472 860 472 860 472   
isté provozní CF -34 534 000 1 241 086 1 419 282 1 442 379 1 465 938 1 489 968 37 928 639
DCF (4%) -34 534 000 1 193 352 1 312 206 1 282 270 1 253 090 1 224 645 29 975 554
DCF (4%) kumulativn -34 534 000 -33 340 648 -32 028 441 -30 746 171 -29 493 081 -28 268 436 1 707 118
Z kumulovaného DCF stanovuji istou souasnou hodnotu (NPV). 
NPV (4%), pronájem a prodej, 2.varianta 1 707 118
79
Vnitní výnosové procento (IRR) 
1.varianta: kladnou NPV pro 4% znám již z Tab. 5.46 . Zápornou NPV a 
diskontní sazbu uvádím níže, piemž pesný výpoet je uveden v Píloze CH. 
NPV (4%) 7 556 440
NPV (25%) -21 718 114
IRR tak vychází dle vzorce (4.4):  
IRR, pronájem a prodej, 1.varianta 9,42%
2. varianta: kladná NPV je známa pro diskontní faktor 4% z Tab.5.47. Zápornou 
NPV uvádím níže. Výpoet je uveden také v Píloze CH. 
NPV (4%) 1 707 118
NPV (25%) -20 862 846
IRR vychází dle vzorce (4.4): 
IRR, pronájem a prodej, 2.varianta 5,59%
Index ziskovosti (IZ) 
1. varianta: NPV pro diskontní sazbu 4% vychází kladn. 
Tab. 5.48 Stanovení indexu ziskovosti – pronájem a prodej, 1.varianta 
Investice 39 218 000
NPV (4%) 7 556 440
IZ (NPV 4%) 0,19
2. varianta: NPV pro diskontní sazbu 4% vychází kladn. 
Tab. 5.49 Stanovení indexu ziskovosti – pronájem a prodej, 2.varianta  
Investice 34 534 000
NPV (4%) 1 707 118
IZ (NPV 4%) 0,04
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5.7 Financování 
Tento projekt je možné financovat více zpsoby. Nejvíce se nabízí financování 
z vlastních zdroj nebo financování pomocí úvru (hypotéky) od nkterého 
z bankovních subjekt na trhu. Níže jsou popsány dv možné varianty financování, kte-
ré by mohl investor použít. Jedná se o variantu financování poloviny investice hypoté-
kou a nebo financování celého projektu vlastními zdroji.  
5.7.1 Vlastní kapitál 
Náklady investora na kapitál jsou zejména ty ve výši nerealizované píležitosti. 
V dnešní dob ekonomické krize a nejasného vývoje do budoucna se úrokové sazby po-
hybují nízko. Zhodnocení na relativn bezrizikových spoících útech se pohybuje na 
úrovni 1,5% - 2% p.a. Krátkodob je samozejm možné nalézt i výhodnjší úroení, 
ale to ve srovnání s „dlouhodobostí“ nemovitostí nelze brát v úvahu. Navíc oekávaná 
inflace na úrovni 2% tento bezrizikový výnos spíše znehodnotí. V roce 2011 byla pro-
vedena emise státních dluhopis, které mly stanovenou výnosnost 2%. Investor 
z dvod ekonomické krize a nestability na akciových trzích neinvestuje do akcií. 
Investice co nejvtšího množství vlastního kapitálu do nemovitosti má proto 
nejen význam investiní, ale zárove i význam uložení penz a jejich ochrany ped do-
pady inflace a pípadných krizí a nejistot v bankovním sektoru. Tento pedpoklad je za-
ložen na relativn stabilním vývoji realitního trhu. Tento si již prošel krizovým obdobím 
(viz výše) a ceny se piblížily reálnjším hodnotám. Je teba tedy chápat, že použití 
vlastního kapitálu pro tento projekt není spojeno s náklady na vlastní kapitál, ale spíše 
s dodatenými výnosy (krom nájemného, popípad prodeje). Nicmén cenu vlastního 
kapitálu poítám ve výši 2% - úroení na spoícím útu. 
5.7.2 Hypotéka 
Na trhu je více subjekt, které nabízejí hypotéky (úvry). Pro píklad jsem vy-
bral bankovní ústav Komerní banka a.s., která má na svých webových stránkách i hy-
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poténí kalkulaku.75 Hodnoty z této kalkulaky jsou pouze orientaní. Pro pesná ísla 
by bylo teba požádat bankovní ústav o vypracování nabídky smlouvy. Za pedpokladu, 
že investor bude mít k dispozici polovinu investiních náklad – tedy 20 mil. K, bude 
potebovat hypotéku Vlastní zdroje by mly pokrýt koupi pozemku, pedinvestiní ná-
klady a ást náklad na stavbu bytového domu. Jako zástavu by investor použil koupe-
ný pozemek a další nemovitosti, které vlastní. V pípad varianty .1 si by investor chtl 
pjit ca 19 mil. K. Cena kapitálu z hypotéky je ca. 3,29% - úrok z hypotéky na zákla-
d fixace na 3 roky (viz hypoténí kalkulaka), v on-line kalkulace není uvedeno, zda 
se jedná o sazbu s poplatky RPSN. Sazba v oficiálním sazebníku je vyšší  poítám 
podle té vyšší. Náklady cizího kapitálu jsou spoteny dle vzorce WACC . (4.6). Nákla-
dy celkového kapitálu pro Variantu .2 se liší o 0,01%, proto uvádím pouze jeden výpo-
et.   
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Pro pípad pronájmu nemovitosti je možné zvolit dobu splácení na 15 nebo 20 
let. Splátka v prvním pípad tvoí msín ca.133 tis.K a v druhém ca. 108 tis.K.  
Pro variantu prodeje projektu bude vhodným nástrojem pro financování nkterá 
z nabídky krátkodobých pjek. Kvli specifinosti takovéhoto úvru nejsou pro tyto 
produkty uzpsobeny on-line kalkulaky pro konkrétnjší výpoet. Proto tuto variantu 
do financování pomocí úvru nezahrnuji.  
Pro pípad ptiletého pronájmu a následného prodeje je možné využít hypotéky 
se splatností 6 let (5 let pronájmu a 1 rok na prodej). Nebo pjku s odloženým spláce-
ním podle toho, co bude finanní ústav nabízet. KB a.s. nabízí odložení splátek až o 12 
msíc. Nejvtším problémem této varianty pi financování pomocí hypotéky je, že 
souet msíního nájemného za celý dm (ca. 180 tis.K resp. 137 tis.K) bude menší 
                                                
75 Hypoténí kalkulaka, http://www.kb.cz/cs/on-line-sluzby/on-line-informace/on-line-
kalkulacky/hypotecni-kalkulacka.shtml, ke dni 21.12.2011 
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než pedpokládaná msíní splátka hypotéky, která by mla být ca. 306 tis. K za m-
síc.Takto vysoká splátka by ovšem nemohla být placena z výnos z pronájmu.  
5.8 Posouzení projektu 
V níže uvedené tabulce jsou shrnuty výsledné ukazatele každé varianty. To 
znamená pronájmu, prodeje a kombinace obou (pronájem a následný prodej) a to pro 
ob technická ešení (varianty) projektu – s podzemními garážemi (1.varianta) a bez 
podzemních garáží (2.varianta). 
Tab. 5.50 Shrnutí ukazatel ekonomické efektivity 
Shrnutí 1.varianta 2.varianta 
NPV -3 864 274 -7 780 035
IRR 3,26% 2,24%Pronájem 
IZ -0,10 -0,20
NPV 4 239 519 -454 552
IRR 16,19% 2,33%Prodej 
IZ 0,11 -0,01
NPV 7 556 440 1 707 118
IRR 9,42% 5,59%Pronájem a prodej 
IZ 0,19 0,04
NPV: Rozhodovací kritérium pro NPV vyluuje ty projekty, které mají NPV zá-
pornou a akceptuje projekty s kladnou NPV. Dle tohoto kritéria jsou pípustné pro 
1.variantu: prodej celého projektu ihned po kolaudaci a dále kombinace pronájmu s ná-
sledným prodejem celého projektu. Piemž NPV pro kombinaci pronájmu a následné-
ho prodeje je vtší než NPV pro okamžitý prodej projektu. Z tohoto hlediska je výhod-
njší pijmout variantu kombinace pronájmu a prodeje. Na druhou stranu NPV pro-
nájmu je poítáno na  uritou dobu (5 let) a pípadná zmna nájemného se na NPV se 
projeví. 
IRR:   Rozhodovacím kritériem je, pokud má projekt IRR vtší nebo rovné p-
edpokládané diskontní sazb. V tomto pípad je diskontní sazba 4%. U 1.varianty  vy-
hovují tedy okamžitý prodej a kombinace pronájmu a prodeje. Zde je také zajímavé, že 
IRR je nižší oproti okamžitému prodeji, akoliv je NPV vyšší. Jak bylo popsáno výše 
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(kap.4.5.3), v pípad rozporu IRR a NPV se doporuuje dát pednost NPV. U 
2.varianty vyhovuje pouze kombinace pronájmu a prodeje.  
IZ: Ukazatel je musí být vyšší než nula, aby bylo možno projekt pijmout. To je 
splnno opt u 1.varianty pro okamžitý prodej a kombinaci pronájmu a prodeje, piemž 
pro kombinaci nabývá IZ vyšší hodnoty. Pro 2.variantu je pijatelné pouze zhodnocení 
formou kombinace pronájmu a prodeje.  
 Pro projekt by bylo možné získat i cizí financování (hypotéku), jak bylo popsá-
no výše. Nicmén splátky, které zde vycházejí na každý msíc jsou tak vysoké, že by 
investor na projektu po dobu splácení hypotéky prakticky nevydlával. 
ešením samo-
zejm mže být i prodloužení splácení ovšem za cenu delšího placení úrok.  
Rozhodnutí o pijetí nebo odmítnutí projektu je vždy komplexní, závažné a zod-
povdné. Nelze jej tedy provést na základ jedné studie, i když bude studie zodpovdn
zpracována. Dležité v tomto rozhodování jsou také zkušenosti.  
Varianta .2 je neefektivní, protože nevyužívá celý potenciál relativn drahého 
pozemku, proto celou 2.variantu NEDOPORUUJI k realizaci. V 1.variant dále 
NEDOPORUUJI zhodnocení formou pronájmu, protože vykazuje negativní hodnotu 
NPV.  
V 1.variant má zhodnocení formou prodeje kladnou NPV a IRR je také vyšší 
než diskontní sazba, proto tuto variantu DOPORUUJI zejména pro pípad, kdy inves-
tor potebuje rychlou návratnost vloženého kapitálu. Na základ všech výše uvedených 
výsledk a analýz DOPORUUJI projekt pijmout také v 1.variant a to pro zhodnoce-
ní formou kombinace pronájmu a prodeje, která se jeví nejvýhodnji. Tato varianta 
nejen, že má nejefektivnjší výsledky, ale také poskytuje možnost uložení volných pe-
nz a zárove si ponechává prostor na možný nárst ceny nemovitostí v píštích letech, 
kdy by mohly ceny nemovitostí po prasknutí  cenové bubliny opt zaít rst. 
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6 Závr 
Zpracovaná diplomová práce se zabývala popisem, analýzou a zhodnocením 
podnikatelského zámru.  
V teoretické ásti práce byl popsán podnikatelský zámr s jeho aspekty vzhle-
dem k životním fázím projektu. Popsány byly urité pohledy na podnikatelský zámr a 
druhy studií projektu dle jejich náronosti a podrobnosti.  
Dále byla popsána technicko-ekonomická studie, kde jsem se soustedil na popis 
jejích jednotlivých ástí, které se vztahují k praktické ásti této práce. Patí sem zejména 
popis ukazatel ekonomické efektivity (istá souasná hodnota, vnitní výnosové pro-
cento, index ziskovosti, diskontní sazba). Byly osvtleny jejich význam a podstata. Tyto 
ukazatele jsou nutné pro správné zhodnocení zamýšleného projektu.   
V praktické ásti jsem posuzoval podnikatelský zámr bytového domu 
hl.m.Praze. Tento druh investice jsem si vybral, protože m tato problematika dlouho-
dob zajímá. Pro tento investiní projekt jsem zpracoval makroanalýzu (SLEPT a 
SWOT) a mikroanalýzu. Vyhledal jsem podobné projekty, abych je mohl srovnat se 
zamýšleným projektem. Podnikatelský zámr jsem analyzoval ve více variantách pro-
vedení i zhodnocení. Zpracoval jsem pedpokládanou výši vstup do projektu a výstup
z projektu. Dále jsem vyíslil ukazatele ekonomické efektivity projektu pro jednotlivé 
posuzované varianty. Pro výpoty bylo použito systému MS Excel.  
V tomto zámru a zámrech podobného typu hraje roli cena pozemku. Roli hraje 
samozejm i prodejní cena, ale ta je stanovena trhem a její maximální výše je také 
omezena – zvlášt v dob, kdy se hovoí o ekonomické krizi. 
Zamýšlený projekt má také svá slabší místa, tou jsou napíklad chybjící balko-
ny nebo terasy, které obecn zvyšují cenu nemovitosti. Nejbližší okolí nemusí uspokojit 
potebu klient po nadstandardním bydlení v pkné lokalit (špatné chodníky a silnice, 
neudržovaný protjší dm). Na druhou stranu je lokalita výborn dostupná MHD i au-
tomobilem. 
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Z výsledk analýz je zetelné, že varianta .2 (bez podzemního podlaží) je nee-
fektivní, protože nevyužívá celý potenciál pozemku. Ovšem i varianta .1 není efektivní 
ve všech formách zhodnocení. Pronájem byt vyšel nejhe. Zejm je to dáno relativn
nízkou výší výnos z pronájm (dle NB ca.3,5%). Jako ekonomicky efektivní jsem tak 
vyhodnotil pímý prodej nemovitosti a kombinaci pronájmu a prodeje. Pednost jsem 
dal kombinaci pronájmu a prodeje. To proto že NPV byla vyšší, varianta skýtá možnost 
pro uložení volných penžních prostedk a podržením nemovitosti je možné spekulo-
vat na rst cen nemovitostí. Naopak pro investora, který požaduje rychlý návrat vlože-
ného kapitálu, je zhodnocení projektu okamžitým prodejem výhodnjší.   
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8 Zkratky 
CF – Cash-flow 
NB – eská národní banka 
R – eská republika 
SÚ – eský statistický úad 
DF – diskontní faktor 
DCF – diskontované Cash-flow 
DPH – da z pidané hodnoty 
EU – Evropská unie 
HV – hospodáský výsledek 
IC – investiní náklady 
IZ – index ziskovosti 
IRR – vnitní výnosové procento 
KB – Komerní banka a.s. 
k.ú – katastrální území 
MHD – mstská hromadná doprava 
NPV – istá souasná hodnota (net present value) 
NUS – náklady na umístní staveništ
3Q – 3. kvartál 
ROA – rentabilita celkového kapitálu 
ROE – rentabilita vlastního kapitálu 
ROI – rentabilita dlouhodobého kapitálu 
VRN – vedlejší rozpotové náklady 
WACC – vážené náklady kapitálu 
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